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Attentes

En 2002, la reprise attendue après 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 manque de ressort de la
zone euro, et plus particulièrement de l’Alle-
magne, ont maintenu les entrepreneurs dans
l’attentisme. La progression de la consomma-
tion des ménages, grâce à la nette augmenta-
tion des revenus, et malgré la remontée
graduelle du chômage, a constitué le princi-
pal soutien de l’activité en France. Il en est ré-
sulté une croissance très lente. L’augmentation
du PIB en moyenne annuelle n’a été que de
1,2%.

Au premier trimestre de 2003, les tendances
conjoncturelles en France paraissent dans le
prolongement de celles observées l’année
précédente. La croissance lente se poursuit et
les fortes différences d’évolution entre les
composantes de la demande trouvent un reflet
dans une dichotomie entre les secteurs de
l’économie. D’un côté, l’industrie et le com-
merce de gros subissent l’atonie des exporta-
tions et des investissements. De l’autre, le
commerce de détail, les services et dans une
moindre mesure les activités liées au logement
profitent de l’augmentation de la consomma-
tion. Cette dichotomie se retrouve dans l’évo-
lution de l’emploi, dont la très faible
augmentation recouvre une progression dans
le tertiaire et une forte contraction dans l’in-
dustrie, comme dans celle du chômage, dont
la croissance frappe essentiellement les hom-
mes. La consommation soutient toujours la

croissance, mais, au-delà d’un rebond de la
consommation d’énergie lié aux fluctuations
climatiques, elle tend à ralentir. L’effet des
hausses passées de pouvoir d’achat s’atténue.
De plus les anticipations des ménages se dé-
gradent. Moins que sur les situations finan-
cières personnelles, les inquiétudes portent
sur le climat général et le marché du travail.
Ainsi, le premier trimestre se termine avec une
confiance des agents économiques fragilisée.

Pour le deuxième trimestre, on fait ici l’hypo-
thèse, à l’image de ce qui s’était passé en
1991, d’un arrêt avant l’été de la baisse des
anticipations des entreprises. Si le cours du
pétrole se stabilisait autour de 30 dollars le
baril, l’inflation atteindrait 2,2% en juin. La
consommation progresserait faiblement dans
un contexte de poursuite de la hausse du taux
de chômage. Celui-ci avoisinerait 9,3% à la
fin du printemps. A l’aube de l’été, la de-
mande des entreprises se réorienterait à la
hausse, mais progressivement, les entrepre-
neurs étant préoccupés par la nécessité de
restaurer les bilans et de faire face aux consé-
quences de l’appréciation de l’euro sur la de-
mande extérieure. Le trimestre enregistrerait
ainsi une légère croissance. De nombreux
aléas pèsent sur l’évolution conjoncturelle, en
fonction notamment du déroulement et des
suites du conflit. Une forte dépréciation du
dollar serait très coûteuse, mais à terme, pour
la croissance dans la zone euro. Dans l’immé-
diat, le risque principal réside sans doute
dans un fléchissement supplémentaire de la
consommation des ménages.



Depuis fin 2002 l’économie mondiale
est affectée par des tensions sur le prix
du pétrole

L’économie mondiale est affectée depuis la fin de
l’année dernière par de fortes tensions sur le cours
du pétrole. Le prix du baril de pétrole a augmenté de
25 à 33 dollars entre novembre et février. Cette
hausse s’explique essentiellement par les tensions
internes au Venezuela et par le climat géopolitique
incertain concernant l’Irak : l’anticipation par les
marchés d’une intervention militaire en Irak a ainsi
favorisé l’augmentation du prix du baril dès la fin du
mois de novembre ; cette hausse s’est accélérée au
début du mois de décembre suite à l’arrêt quasi total
de la production vénézuélienne. La conjonction de
ces tensions géopolitiques continuerait d’affecter
l’offre globale et exercerait une pression maintenue
sur les prix au cours des mois à venir : les capacités
de production excédentaires du marché semblent en
effet difficilement pouvoir combler une éventuelle
insuffisance de l’offre liée à une guerre en Irak. Le
cours du pétrole se maintiendrait donc à des niveaux
élevés, autour de 30 dollars le baril au printemps
2003.

Entraînant un regain d’inflation, la hausse 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 l’ensemble
des pays consommateurs.

Aux États-Unis et au Royaume-Uni, la
croissance serait inférieure à son
potentiel

Il en est ainsi des ménages aux États-Unis et au
Royaume-Uni. Mais d’autres facteurs contribuent
au ralentissement de la consommation dans ces deux
pays début 2003. En premier lieu, les effets de ri-
chesse négatifs liés aux baisses passées du cours des

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

Avec le ralentissement de la demande des ménages,
et dans un contexte géopolitique incertain, les anti-
cipations des entrepreneurs restent dégradées. Aussi
bien aux États-Unis qu’au Royaume-Uni, l’investis-
sement ne reprendrait donc que mollement et le
comportement de stockage ne deviendrait que légè-
rement positif, les taux d’utilisation des capacités
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FRANCE : ÉQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME
(aux prix de 1995, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %)

2001 2002 2003 2001 2002 2003
acquis *1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T.

PIB (100%) 0,4 -0,1 0,3 -0,3 0,7 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 1,8 1,2 0,9
Importations (27%) -2,1 -2,0 -0,7 -2,9 3,0 1,6 0,6 -0,4 0,9 1,0 0,9 1,2 2,1

Dépense de consommation
des ménages (54%) 1,1 0,4 0,9 0,2 0,3 0,4 0,6 0,4 0,7 0,3 2,7 1,8 1,7

Dépense de consommation
des APU (23%) 0,3 0,5 1,2 0,4 1,2 1,0 0,5 1,1 0,7 0,7 2,5 3,6 2,6

FBCF totale (20%) 0,7 -0,6 0,4 -0,5 0,3 -0,1 -0,7 -0,7 -0,4 -0,1 2,6 -0,6 -1,4
dont : SNFEI (12%) 0,4 -0,3 0,3 -0,9 0,3 -0,7 -0,8 -0,7 -0,4 0,0 3,3 -1,3 -1,6

Ménages (5%) 0,5 -1,6 0,3 -0,1 0,0 1,0 -0,1 -0,6 -0,4 -0,5 -0,9 0,2 -1,0
Exportations (29%) -0,5 -2,9 -0,6 -1,8 1,9 1,8 1,6 -0,3 0,5 0,5 1,5 1,5 1,8

Contributions
Demande intérieure hors stocks 0,8 0,2 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 -0,8 0,0 -0,5 -0,7 0,4 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,1 -1,0 -0,6 -0,3
Échanges de biens et services 0,5 -0,3 0,0 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 deuxième trimestre de 2003.



étant par ailleurs relativement faibles. En consé-
quence, les économies américaine et britannique
croîtraient au premier semestre de 2003 sur des ryth-
mes annuels légèrement inférieurs à leur potentiel,
de l’ordre de 2½% et 2% respectivement.

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

La moindre croissance de l’activité aux États-Unis
et au Royaume-Uni conduirait ces pays à limiter le
volume de leurs importations au cours du premier
semestre de 2003. Aux États-Unis, les importations
seraient toutefois soutenues par la reprise des échan-
ges avec l’Asie et le reste de l’Amérique du Nord. En
revanche, les importations britanniques continue-
raient de diminuer au premier trimestre de 2003 et
ne se redresseraient que très légèrement au
deuxième trimestre.

Les exportations de la zone euro souffriraient de cet
environnement extérieur peu porteur. D’autant plus
que la récente appréciation de l’euro pénalise la
compétitivité des entreprises de la zone. Partant de
0,90 dollar fin 2001, l’euro s’est apprécié de près de
14% en 2002, puis de nouveau de 6% sur les deux
premiers mois de 2003 : en février le taux de change
s’est établi à 1,08 dollar pour un euro. Le taux de
change effectif de l’euro est également marqué par
une appréciation vis à vis du yen et de la livre. Au to-
tal, les exportations de la zone euro seraient peu dy-
namiques : après avoir stagné au quatrième trimestre
de 2002, elles ne progresseraient que de +0,2 et
+0,6% aux premier et deuxième trimestres de 2003.

L’activité européenne pâtirait de ces
orientations défavorables

L’activité de la zone souffrirait de la faible crois-
sance des exportations, et ce choc externe à la zone
viendrait peser encore un peu plus sur la vigueur des
échanges intra-industriels. Les perspectives des en-
trepreneurs dans l’industrie manufacturière, qui se
sont légèrement dégradées en début d’année révè-
lent ainsi l’attentisme des chefs d’entreprises. Après
deux trimestres de stagnation, la production indus-
trielle dans la zone euro ne se redresserait donc tou-
jours pas au début de 2003. En France, la production
manufacturière continuerait également de stagner
au cours de ce premier semestre.

Après le ralentissement des dépenses
des entreprises dans un contexte de
resserrement des conditions financières
en 2002…

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

des comptes (affaire Enron) et les incertitudes liées à
la situation géopolitique. Les primes de risque exi-
gées par les marchés sur les obligations des entrepri-
ses se sont alors sensiblement accrues jusqu’en
octobre, durcissant les conditions de crédit et de
marchés des entreprises aux États Unis comme dans
la zone euro.

En 2002, le retournement à la baisse des anticipa-
tions à la fin du printemps et les conditions financiè-
res devenues contraignantes durant l’été ont incité
les entreprises à se désendetter, à équilibrer leur bi-
lan, et à différer leurs décisions de dépenses. En
France, l’investissement des entreprises a ainsi bais-
sé de 1,3% en 2002. Les dépenses d’investissement
ont même terminé l’année sur une pente annuelle
plus négative, de l’ordre de -3%. Le comportement
des entreprises françaises en matière de stockage a
également pesé sur la croissance presque continû-
ment depuis 2001 : après avoir ôté -1,0 point de
croissance en 2001, il a pesé à hauteur de -0,6 point
sur le PIB en 2002. Comme en 1992-1993, les con-
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tributions des variations de stocks ont ainsi été néga-
t ives en 2001-2002, durant une pér iode
exceptionnellement longue.

…début 2003, le comportement de
demande des entreprises bénéficierait
de l’assouplissement des conditions de
crédit

En fin d’année dernière, la baisse des primes de
risque sur les emprunts privés obligataires et l’abais-
sement des taux directeurs de la Réserve fédérale
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-
rallèlement à la décision de la BCE : les taux Euribor
à un et trois mois, mais aussi les rendements des em-
prunts publics à 3 ans et à 10 ans de la zone euro ont
baissé de 50 points de base entre novembre 2002 et
février 2003. Cette baisse des rendements nominaux
a entraîné celle des taux d’intérêts réels : en France,
le taux réel de long terme est revenu de 3,8% en mai
2002 à 1,5% en février 2003 et le taux réel de court
terme de 2,0% en juin 2002 à 0,1% en février 2003.
Les entreprises se finançant sur le marché obliga-
taire ont non seulement bénéficié de cette diminu-
tion mais également de la réduction des primes de
risque : celles ci 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 vers le marché obli-
gataire. Elles ont par ailleurs apuré leur bilan des dé-
préciations d’actifs (1) constatées en 2002 et peuvent
ainsi envisager un tel retour de manière plus
convaincante pour les investisseurs.

La nouvelle baisse des taux directeurs de la BCE, de
25 points de base en mars, permettrait la poursuite
de cette détente et contribuerait à améliorer les
conditions de financement des entreprises dans la
zone euro. Mais la meilleure orientation des condi-
tions de financement reste conditionnelle à la réso-
lution de nombreuses incertitudes d’ordre
économique et géopolitique : ainsi les spéculations
sur les conséquences à une intervention armée en
Irak ont contribué à un surcroît de volatilité dans les
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 lé-
ger ralentissement, les conditions de crédit deve-
nues plus accommodantes sont maintenant propices
à un léger redressement de la demande des entrepri-
ses. Toutefois le niveau des taux d’utilisation des ca-
pacités de production ne signale pas de tensions sur
l’appareil productif ; de plus, le climat de forte in-
certitude conduit les chefs d’entreprises a être en-
core très attentistes, et à repousser leurs projets
d’investissement ; après une moindre baisse au pre-

mier trimestre (-0,4%) qu’en fin d’année dernière
(-0,7%) l’investissement des entreprises se stabili-
serait au printemps 2003. Pour les mêmes raisons, la
contribution des mouvements de stocks serait neutre
sur la première partie de l’année : les entreprises
continueraient ainsi de déstocker sur le même
rythme que fin 2002.

Le profil de l’investissement chez les principaux
partenaires de la France au sein de la zone euro res-
terait comparable, sur un mode mineur toutefois, la
demande intérieure y restant un peu plus déprimée.
En Allemagne, l’investissement total a baissé de
-5,1% en 2002, malgré les dépenses engagées suite
aux inondations de l’été dernier (+0,8% au qua-
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(1) Dans les années récentes, de nombreuses entreprises ont
mené des opérations de croissance externe, en « achetant »
des entreprises-cibles à des prix très élevés. Avec la chute des
bourses, les moins-values ont été provisionnées pour mieux
refléter la valeur des actifs possédés par ces entreprises.



trième trimestre de 2002). En Italie en revanche,
l’arrivée à échéance fin 2002 de mesures fiscales in-
citatives (loi « Tremonti-bis ») explique le mouve-
ment d’investissement massif observé au second
semestre de 2002. Dans l’ensemble de la zone une
proportion croissante d’entrepreneurs juge leurs ca-
pacités de production suffisantes en regard de la de-
mande ; l’investissement total continuerait de se
replier, de -0,5% au premier trimestre après -0,1%
au quatrième trimestre de 2002 et -2,5% en 2002.

La consommation resterait encore
relativement robuste en France…

L’activité en France a bénéficié l’année dernière
d’une consommation des ménages plus dynamique
que chez ses principaux partenaires : +1,8% en
France contre +0,6% dans la 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’impôts et en dépit de l’atonie du
marché du travail. L’inflexion de l’activité écono-
mique mais aussi l’essoufflement des effets de la ré-
duction du temps de travail ont entraîné le
ralentissement de l’emploi salarié concurrentiel :
+60 000 emplois créés en 2002, après +230 000 en
2001. Le ralentissement de l’emploi a pesé sur le
chômage depuis la mi-2001. Le taux de chômage a
lentement progressé tout au long de l’année dernière
et a atteint 9,1% en décembre 2002. Le dynamisme
des revenus en 2002 n’a donc pas tiré sa source des
revenus d’activité mais des baisses d’impôts,
concentrées sur le second semestre de 2002 : elles
ont contribué à hauteur de +0,6 point de reve-
nu l’année dernière, permettant un quasi maintien de
la croissance des revenus disponibles (+4,8% après
+5,0% en 2001).

Au premier semestre de 2003, en lien avec la pour-
suite de l’atonie du marché du travail, les revenus
d’activité continueraient de ralentir. L’emploi
concurrentiel augmenterait d’environ +0,2% et
l’emploi non marchand aidé continuerait par ail-
leurs de reculer, avec l’extinction progressive des
contrats emplois jeunes et de moindres entrées dans
le dispositif de contrats emplois solidarités. En
conséquence, l’emploi total n’augmenterait que lé-
gèrement au cours de la première partie de 2003.
Compte-tenu d’une population active potentielle en
ralentissement sensible, le taux de chômage conti-
nuerait de remonter progressivement pour s’établir à
9,3% en juin prochain. En dépit de moindres ten-
sions sur le marché du travail, les salaires versés par
les secteurs marchands resteraient quant à eux dyna-
miques jusqu’à la mi-2003 : le dynamisme de l’in-
flation en fin d’année dernière, les sorties
progressives des accords de modération salariale et
les effets sur les rémunérations des heures supplé-
mentaires du nouveau dispositif d’assouplissement
des « 35 heures » contribueraient à une légère accé-
lération des salaires au premier semestre de 2003.
En juin 2003, le glissement annuel du salaire men-
suel de base atteindrait +2,7% après +2,5% fin 2002.
Au total, la masse salariale dans les entreprises
concurrentielles cesserait de décélérer.

A contrario, les autres composantes du revenu conti-
nueraient de ralentir début 2003. En l’absence de
nouvelle revalorisation de l’indice de traitement de
la Fonction publique, la masse salariale non mar-
chande ralentirait. De plus, les prestations s’inflé-
chiraient légèrement avec une revalorisation des
pensions moins forte qu’en 2002 et de nouvelles me-
sures du régime d’assurance chômage (Unédic) vi-
sant à freiner la croissance des prestations versées.
Au total, la hausse des revenus hors impôts poursui-
vrait son infléchissement, passant à +1,4% sur le se-
mestre après +2,0% en seconde partie de 2002.
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Compte tenu d’une remise partielle à niveau des im-
pôts après la baisse concentrée fin 2002, le revenu
disponible (y compris impôts) aurait une croissance
quasi nulle au premier semestre de 2003 ; mais sur
un an, sa croissance serait toujours soutenue (+3,7%
en glissement annuel à la mi-2003).

Par ailleurs, le regain d’inflation lié à la hausse des
cours du pétrole continuerait d’éroder le pouvoir
d’achat des revenus début 2003. Après avoir nette-
ment fléchi au printemps, l’inflation s’est redressée
au second semestre de 2002, notamment en raison
du renchérissement de l’énergie et des services de
santé (+2,3% en décembre). De son côté, l’inflation
sous-jacente a décéléré progressivement au second
semestre pour revenir à +1,8% en décembre. Au pre-
mier semestre de 2003, les tensions internes étant
modérées, l’inflation sous-jacente continuerait de se
replier pour revenir à +1,6% en juin, malgré la diffu-
sion progressive des effets de la hausse du prix du
pétrole. Sous l’hypothèse 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,
l’inflation totale, qui comprend notamment l’effet
des hausses récentes du cours du pétrole, se situerait
à +2,2% en juin 2003. Au total, le pouvoir d’achat du
revenu ralentirait encore mais serait tout de même
dynamique : l’acquis pour l’année serait à la
mi-2003 de +1,2%, contre +2,3% un an auparavant.

Au début 2003, le ralentissement du pouvoir d’achat
des ménages continuerait d’entraîner celui de leur
consommation. La dégradation de la confiance des
ménages mesurée par les enquêtes de janvier et fé-
vrier pèserait aussi ; notamment, la dégradation du
solde sur l’opportunité de réaliser des achats impor-
tants révèle un surcroît de prudence des consomma-
teurs.

Cependant, quelques éléments temporaires favora-
bles apporteraient un soutien complémentaire à la
croissance de la consommation au premier tri-
mestre. D’une part, les baisses d’impôts passées
continueraient d’avoir un effet positif, car le surcroît
de revenu qu’elles ont apporté n’a pas été dépensé en
totalité et immédiatement. D’autre part, un mois de
janvier plus froid qu’en moyenne rehausserait la
consommation d’énergie. Compte tenu de ces effets,
la croissance de la consommation totale serait de
+0,7% au premier trimestre, puis se replierait à
+0,3% au deuxième. Le taux d’épargne se stabilise-
rait à un niveau élevé, de l’ordre de 17%.

Cette dynamique des revenus début 2003 resterait
propre à la France. Dans le reste de la zone euro, ils
seraient pénalisés par une dégradation plus sensible
du marché du travail. En conséquence, la dyna-
mique de la consommation des ménages dans les au-
tres pays de la zone euro serait moins soutenue : la
consommation privée de l’ensemble de la zone pro-
gresserait de +0,1% aux deux premiers trimestres
de 2003, après +0,4% au quatrième trimestre de
2002. En Allemagne notamment, les hausses annon-
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cées d’impôts et de cotisations sociales, et les des-
t ruct ions d’emplois observées fin 2002
contribueraient à 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)

La relative 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 à la fois l’atonie
des échanges intra-européens, l’attentisme des en-
treprises en termes d’investissement et la relative
prudence des consommateurs en ce qui concerne les
biens durables.

Au total, après +1,2% en 2002, la croissance du PIB
en France se stabiliserait au cours du premier se-
mestre sur un rythme comparable à celui de la fin
d’année dernière, de 0,3% par trimestre. L’acquis de

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

L’impact de l’intervention militaire en Irak peut être 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 être très prudent dans cette comparaison.En particu-
lier, alors qu’il y avait consensus à l’ONU en 1990-1991
sur l’opportunité d’une intervention en Irak, la réaction de
différents pays, notamment au sein de l’Europe et des
principaux pays producteurs de pétrole ne semble pas la
même 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 prélèvement sur le pouvoir
d’achat

Les hausses du prix du pétrole exercent un prélèvement
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 à 35 dollars en octobre après l’inva-
sion le 2 août du Koweit par l’Irak ; au moment du déclen-
chement de l’intervention militaire le 17 janvier 1991 il est
rapidement descendu et à atteint 19 dollars dès 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

A l’été 1990, la confiance des ménages américains et eu-
ropéens s’est très fortement dégradée aussitôt après l’in-
vasion du Koweït par l’Irak.En janvier 1991 la dégradation
s’est accentuée, mais la confiance s’est redressée dès
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 États-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 États-Unis, le début de l’année 1991 coïncide
toutefois avec un retournement de la confiance des in-
dustriels.

Les cours boursiers se sont fortement redressés suite à
la libération du Koweït

Aussi bien aux États-Unis qu’en France, les cours bour-
siers ont fortement chuté suite à l’invasion du Koweït par
l’Irak (août 1990). Les cours se sont redressés à partir du
mois de janvier 1991, sans doute du fait de la levée des in-
certitudes suite à la libération rapide du Koweït.
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Les tensions géopolitiques auraient eu un effet défavo-
rable avant l’intervention militaire en Irak

En France comme aux États-Unis, la demande des entre-
prises (investissement et stocks) s’est nettement dé-
gradée en fin d’année 1990 ; puis elle s’est redressée dès
le premier trimestre de 1991. L’invasion du Koweït par
l’Irak 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 quatrième trimestre de 1990 (-0,8% aux
États-Unis, 0,0% en France), avant l’intervention militaire

en Irak. La baisse est moins forte au premier trimestre de
1991 aux États-Unis (-0,5%), l’activité stagne de nouveau
en France. Puis la croissance du PIB a retrouvé des ni-
veaux plus habituels au deuxième 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 l’invasion du Ko-
weït par l’Irak et les modalités de l’intervention à venir ;
une fois connues les modalités de la guerre (notamment
sa relative brièveté), les incertitudes ont été levées et le
prix du pétrole est rapidement revenu à son niveau
d’avant l’été 1990. ■

ENCADRÉ (SUITE) : LES EFFETS DE LA GUERRE DU GOLFE EN 1991
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L’ÉTAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHÉTIQUES

L’indicateur synthétique du climat des affaires
s’oriente à la baisse en ce début d’année, après le re-
dressement avorté du quatrième trimestre de 2002.
Les industriels demeurent toutefois moins pessimis-
tes que lors des derniers creux enregistrés fin 2001 et
à l’automne 2002.

Note de lecture: l’indicateur synthétique du climat des af-
faires est calculé par analyse factorielle. Cette technique
permet de résumer l’évolution concomitante de plusieurs
variables, ici les soldes d’opinion issus de l’enquête men-
suelle dans l’industrie, dont les mouvements sont très
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-
dèrent favorablement la conjoncture.Sa moyenne de long
terme est égale à 100 ; 10 points de variation correspon-
dent à un écart-type.

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

Note de lecture:L’indicateur de retournement tente de dé-
tecter le plus tôt possible le moment où la conjoncture in-
dustrielle se retourne. C’est une variable qualitative non
directement observée, calculée à l’aide de soldes d’opi-
nion issus de l’enquête mensuelle dans l’industrie. L’indi-
cateur se présente sous la forme d’une courbe, retraçant
à 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 très proche de +1 (resp. de -1) signale que l’acti-
vité est en période de nette accélération (resp. de nette
décélération). Les moments où l’indicateur est proche de
0 sont assimilés à des phases d’incertitude pendant les-
quelles les signaux reçus sont très variés et ne font donc
état d’aucun mouvement prononcé, à la hausse ou à la
baisse. La valeur de l’indicateur pour le dernier mois peut
être révisée le mois suivant, si bien qu’il convient d’at-

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 PRÉVISIONS DE DÉCEMBRE 2002... AUX RÉVISIONS DE MARS 2003

Les prévisions de décembre sont modifiées essentielle-
ment sur la première partie de l’année 2003. Le second
semestre de 2002 a confirmé le diagnostic établi en dé-
cembre, la consommation 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
que 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 à la
guerre en Irak se sont accrues depuis décembre, pesant
sur le comportement de dépenses des agents. La contri-
bution des variations de stocks à la croissance est revue
en baisse, de même que l’investissement des entrepri-
ses. Un choc supplémentaire pèse sur les entreprises
avec la forte appréciation de l’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-
ticulièrement 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 l’érosion des revenus
liée à la hausse du cours du pétrole pèseraient sur la
consommation dès le printemps.

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

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

évolutions en glissement semestriel (%)  (sauf 1, 2)
Second semestre de 2002 Premier semestre de 2003

décembre 2002 mars 2003 décembre 2002 mars 2003

Pétrole : prix du baril de “brent daté”
en dollars(1) 26,0 26,8 25,0 32,0

Taux de change euro/dollar(1) 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
Contribution des stocks à la
croissance du PIB -0,5 -0,5 0,3 0,0

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
Coûts 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) 2,3 2,3 1,7 2,2
Inflation sous-jacente(2) 1,9 1,8 1,6 1,6
Salaire mensuel de base 1,1 1,0 1,6 1,7
Effectifs salariés des secteurs
essentiellement concurrentiels 0,2 0,3 0,2 0,2

Taux d’épargne(1) 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(2) 2,4 2,3 2,0 2,5
Inflation sous-jacente(2) 2,3 2,2 1,8 1,9

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



La reprise attendue après le
fort ralentissement de 2001
ne s’étant pas concrétisé,
l’année 2002 a enregistré une
croissance faible (1,2%). Il
est vrai que l’environnement
européen a été décevant, en
raison de la faiblesse particu-
lière de l’Allemagne. De nou-
veaux chocs extérieurs
(hausse du pétrole, chute des
bourses et, en fin d’année,
hausse de l’euro) ont conforté
l’attentisme des entrepre-
neurs (cf. graphique 1). Dans
ce contexte, la demande des
ménages a assuré un socle à
la croissance, car l’augmen-
tation du pouvoir d’achat a
encore été forte. La progres-
sion régulière du chômage,
malgré une augmentation,
certes très ralentie, de l’em-
ploi, est restée suffisamment
lente pour ne pas modifier
nettement le comportement de
consommation des ménages.
On trouvera dans les fiches
de cette note de conjoncture
une description détaillée par
domaines de l’année 2002.
Aussi ne soulignera-t-on ici
que quelques traits saillants
de l’année écoulée, en s’ap-
puyant sur des graphiques
et sur une relecture de
l’année avec le modèle
macro-économique Mésange.

Une croissance faible

Appréciée en moyenne annuelle, la
croissance de 2002 (+1,2%) appa-
raît en net retrait des années précé-
dentes ; elle est la plus faible depuis
1996 (cf. graphique 2). La prise en
compte du glissement annuel
amène à nuancer ce constat : il est
en 2002 supérieur (+1,6% contre
seulement +0,3%) à 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 la demande est

très éclairante : elle montre que
l’augmentation du PIB repose très
largement sur l’augmentation de la
consommation des ménages
(+1,8%). Par contre l’investisse-
ment stagne (-0,5%), et les expor-
tations ne progressent que
faiblement, comme les importa-
tions. Comme en 2001, la contribu-
tion des stocks à la croissance est
nettement négative (cf. gra-
phique 3). On ne remarque pas
d’évolutions infra-annuelles très
significatives. Certes la croissance
du premier trimestre a été un peu
supérieure (+0,7%) à celle des au-
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tres. Mais on doit surtout y voir une
compensation du recul du PIB au
quatrième trimestre de 2001. Le
choc psychologique lié aux évène-
ments du 11 septembre avait entraî-
né une forte contraction des
investissements et des stocks. Les
évolutions positives de ces deux
postes au premier trimestre de
2002 traduisent une brève correc-
tion de ce qu’il y avait d’excessif
dans cet ajustement. Elle est suivie
d’un retour immédiat à un compor-
tement restrictif. Celui-ci s’ex-
plique d’abord par la dégradation
de la situation financière des entre-
prises. Au recul du taux de marge,
qui se poursuit en 2002 est venu
s’ajouter les effets de la chute des
bourses, liée au dégonflement de la
« bulle internet » et à un mouve-
ment de défiance envers la sincérité
des comptes des entreprises (af-
faire Enron) qui ont conduit à un
durcissement des conditions de fi-
nancement. L’attentisme des entre-
prises, bien visible dans les
résultats de l’enquête sur les inves-
tissements dans l’industrie (cf. gra-
phique 4), où on voit les
entrepreneurs conserver des pro-
jets d’investissement, mais en re-
porter tout au long de l’année la
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UNE RELECTURE DE L’ANNÉE 2002 AVEC LE MODÈLE MACRO-ÉCONOMÉTRIQUE MÉSANGE...

… met en exergue l’impact défavorable de la révi-
sion à la baisse des anticipations des agents
économiques.

La croissance a été plus faible en 2002 que ce qui pouvait
être anticipé au début de l’année. Après 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 à l’aide d’un modèle macro-éco-
nométrique, en supposant les comportements des
agents inchangés et en prenant en compte les variables
exogènes extérieures, donnerait spontanément une
croissance pour l’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 à faire l’hypothèse que l’ensemble des agents
économiques, ménages et entreprises, ont révisé de ma-
nière sensible leurs anticipations et ont adopté un
comportement prudent.

Le modèle utilisé pour cet exercice est le modèle Mé-
sange, élaboré par la Direction de la Prévision avec la
collaboration de l’Insee. Assis sur les comptes nationaux
trimestriels publiés selon le Système Européen des
Comptes (SEC 95), il comprend environ 450 équations
comptables et une quarantaine d’équations économétri-
ques à 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’intérêt (composantes de la demande et emploi), on
s’intéresse à l’écart entre l’évolution observée et celle qui
est explicable par les principaux déterminants économé-
triques de cette variable au sein du modèle.

La forte différence de 0,7 point entre la prévision du PIB
par le modèle 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 entraî-
nant une demande plus élevée, plus de salaires
distribués et en retour plus de consommation. On s’inté-
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resse ici à l’erreur de prévision spécifique à chaque
équation, en prenant comme déterminant les variables
observées en 2002. L’exercice consiste donc moins dans
une simulation alternative, que dans l’évaluation du ca-
ractère inhabituel des comportements des agents.

Dans le modèle, la consommation des ménages est dé-
terminée par le revenu disponible brut réel, le taux
d’intérêt réel, le taux de chômage et la richesse. Le reve-
nu disponible réel ou pouvoir d’achat a fortement
progressé en 2002, de +3,2%, grâce notamment à la pro-
gression des prestations sociales qui contribuent pour
+1,1 point de croissance et à la baisse des impôts, 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, à +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 à un rythme proche de son rythme antérieur aurait
contribué pour +2,8 points à la croissance de la consom-
mation. De même, la baisse des taux d’intérêt réel, qui
conduit les agents à diminuer leur épargne et à consom-
mer davantage, contribuerait pour +0,1 point à la
croissance de la consommation. L’effet richesse aurait
contribué positivement en 2002 à soutenir la consomma-
tion, même si à +0,6 point, son ampleur est moindre que
les années précédentes. Enfin, l’accroissement du chô-
mage aurait contribué à hauteur de -0,6 point à la
croissance de la consommation. L’équation de consom-
mation prend enfin en compte l’effet du vieillissement de
la population sur le niveau agrégé d’épargne : la déforma-
tion de la structure par âge de la population, notamment
la baisse de la proportion des ménages plus jeunes qui
épargnent moins, et l’augmentation de l’effort d’épargne
au fur et à mesure que progresse la durée de vie entraî-
nent une augmentation transitoire de l’épargne agrégée.
Cet effet démographique aurait contribué à réduire la
croissance de la consommation de -0,4 point en 2002.
Sur la base de ces déterminants, le modèle Mésange
donne donc une progression de la consommation supé-
rieure à 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 à un comportement plus prudent que celui pré-
vu par le modèle.

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

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 la demande intérieure en produits
manufacturiers (qui contribue pour -0,2 point).

Le modèle prédit aussi une progression plus forte des
échanges extérieurs. En particulier, l’erreur de prévision
du modèle est plus forte sur le second semestre de 2002.
En effet, la progression de la demande intérieure et la lé-
gère amélioration de la compétitivité des produits
étrangers aurait pu conduire à des importations plus dy-
namiques, que ce soit dans le secteur manufacturier ou
non manufacturier. Il est possible que les entrepreneurs
domestiques, anticipant une baisse de la demande inté-
r ieure aient réduit leurs impor tations 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, où le modèle 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 modèle, l’emploi est déterminé par la demande,
le coût réel du travail et le progrès technique. L’emploi 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 près de +4 points
en 2001) et de la progression du coût réel du travail
(-1,1 point) lié au dynamisme des salaires. Le progrès
technique contribue négativement pour -1,9 point. Dans
le secteur non manufacturier, la progression de l’emploi
en équivalent temps plein est de +1,3%, contre +2,9%
l’année précédente. La progression de la demande est là
aussi beaucoup moins dynamique (+0,7 point) tandis que
le coût réel du travail contribue pour -0,6 point. ■

RELECTURE DE L’ANNÉE 2002 AVEC LE MODÈLE MACRO-ÉCONOMÉTRIQUE MÉSANGE

Croissance annuelle
(en %)

2001 2002 Différence
2002-2001

Consommation des ménages 2,7 1,8 -0,9
Contributions :

Revenu réel 2,9 2,8 -0,1
Taux d’intérêt réel 0,0 0,1 +0,1
Chômage -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
Coût d’usage 0,8 0,5 -0,3
Résidu 1,0 -1,1 -2,1



réalisation, est aussi le reflet des in-
certitudes sur les perspectives de
l’environnement international avec
des doutes sur la robustesse du res-
saut d’activité américain et des in-
terrogations devant le manque de
ressort de la demande dans la zone
euro.

Un contexte européen décevant

En 2002, le PIB de la zone euro n’a
augmenté que de +0,8%. Les es-
poirs que l’Europe prendrait le re-
lais des États-Unis qui ne
semblaient plus à même de conti-
nuer de jouer le rôle de locomotive
mondiale ont été fortement déçus.
Les États-Unis ont effectivement
connu, avec +2,4% en 2002, une
croissance inférieure à leur poten-
tiel, mais leur performance est
restée nettement supérieure à celle
de la zone euro. La faiblesse de la
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 que la po-
litique économique a été moins sti-
mulante dans la zone euro qu’aux
États-Unis. Le soutien budgétaire a
été mesuré, et la Banque centrale
européenne n’a baissé ses taux
qu’en toute fin d’année, peut être
parce que les évolutions des deux
indicateurs de référence de la poli-
tique monétaire, la masse moné-
taire et les prix, sont restées
au-dessus des seuils fixés. En effet,
la masse monétaire a augmenté sur
une tendance de 7%, alors que la
référence est 4,5%, et le glissement
de l’indice des prix harmonisés à
constamment été au-dessus de 2%.
L’Allemagne, dont les évolutions
influencent fortement les anticipa-
tions des entrepreneurs français, a
connu une croissance particulière-
ment faible, l’atonie de la demande
des entreprises se conjuguant dans
ce pays avec une stagnation de la
consommation. Cette dernière a
souffert de la dégradation marquée
du marché du travail, qui s’est no-
tamment traduite par un recul de
l’emploi de 0,9% sur l’année, et qui
a fortement pesé sur les anticipa-
tions des ménages allemands
(cf. graphique 5).

Une économie à deux régimes

Les fortes différences d’évolution
entre les composantes de la de-
mande trouvent un reflet dans une
dichotomie entre les secteurs de
l’économie française. D’un côté,
l’industrie et le commerce de gros
subissent l’atonie des exportations
et des investissements (cf. gra-
phique 6). De l’autre, le commerce
de détail, les services et dans une
moindre mesure les activités liées
au logement profitent de la pour-
suite de l’augmentation de la
consommation et assurent un socle
à la croissance. Ainsi la croissance
de la production de l’ensemble des
branches est de +1,6% en 2002
alors que la production des bran-
ches manufacturières ne progresse
que de +0,6%.

La dichotomie entre les secteurs se
retrouve dans les évolutions de
l’emploi. L’emploi des secteurs
marchands non agricoles aug-
mente de 60 000 personnes, soit
+0,4% en 2002. Mais ce chiffre re-
couvre une augmentation de 1,5%
dans le tertiaire, et 0,2% dans la
construction, et une baisse de
-2,1% dans l’industrie. Elle est
également visible sur l’évolution
relative du chômage masculin et fé-
minin. L’augmentation du chô-
mage en 2002 (+105 000
demandeurs d’emploi) touche
principalement les hommes. Ces
derniers sont en effet frappés par la
dégradation de l’emploi industriel
alors que les femmes bénéficient
de la relative bonne tenue de l’em-
ploi tertiaire où elles sont tradition-
nellement plus présentes
(cf. graphique 7).
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Une inflation stabilisée

La comparaison de l’augmentation
des prix en 2002 (+2,3%) avec
celle de 2001 (+1,4%) est trom-
peuse. En fait, l’inflation sous-ja-
cente n’a que peu varié entre
décembre 2001 (+2,0%) et dé-
cembre 2002 (+1,8%), montant à
2,2% au premier semestre et adop-
tant un profil déclinant au second
(cf. graphique 8). Une question
soulevée tout au long de l’année
passée a été l’impact sur l’évolu-
tion des prix du passage à l’euro.
Rétrospectivement, l’impact stric-
to-sensu, c’est-à-dire celui lié à la
conversion des prix pour aller vers
des prix psychologiques en euro a
été faible (0,1 à 0,2 point), mais
avec des effets très contrastés sui-
vant les secteurs. Ainsi, sur l’année
2002, l’impact aurait été de
0,6 point à la hausse sur les prix des
services, mais de 0,9 point à la
baisse sur ceux des biens durables.
En dehors de l’effet lié à l’introduc-
tion de l’euro, trois éléments ont eu
une influence haussière en 2002,
dans un contexte de croissance
lente et de redressement progressif
de l’euro plutôt favorable à la dé-
sinflation : une forte hausse des
produits alimentaires en début
d’année, pour des raisons climati-

ques, une remontée des cours du
pétrole, et une progression rapide
des prix de certains services avec

notamment les augmentations de
tarifs de santé et l’accélération des
loyers. ■
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Un modèle macro-économé-
trique pour la zone euro
(MZE-2003) a été développé
en collaboration à l’Insee et
à la Direction de la Prévi-
sion. De facture tradition-
nelle, ce modèle permet
d’éclairer les prévisions ef-
fectuées dans cette Note de
conjoncture obtenues avec les
outils habituels utilisés à
l’Insee (étalonnages à partir
d’enquêtes de conjoncture,
modèles de séries temporel-
les).
A l’aide de ce modèle, on es-
time ainsi par exemple que la
hausse récente de 20% du
prix du pétrole aura déprimé
la demande intérieure et,
dans le même temps les im-
portations, avec un effet très
faible sur le PIB à court
terme. S’agissant de l’effet
d’une appréciation de l’euro
contre le dollar de 10%, telle
que celle récemment ob-
servée, l’effet négatif sur le
PIB serait plus important à
court terme, si la politique
monétaire ne réagit pas vive-
ment. Ces résultats permet-
tent de comprendre en partie
la révision à la baisse de la
croissance intervenue pour le
début 2003 entre la précé-
dente Note de conjoncture
(celle de décembre 2002) et
celle-ci.

Pour prévoir les évolutions des
composantes du PIB de la zone
euro, l’Insee s’est doté depuis quel-
ques années de divers outils reliant
les variables d’intérêt à des varia-
bles issues d’enquêtes de conjonc-
ture (étalonnages) : cf. Buffeteau et
Mora (2000). Par exemple, la
croissance du PIB est étalonnée sur
celle du facteur commun calculé à
l’Insee sur les soldes d’opinion de
l’enquête industrie de la zone euro.

L’Insee utilise aussi des modèles
purement statistiques à niveau fin
pour prévoir les évolutions de l’in-
dice des prix de détail (IPCH) de la
zone euro. Pour chaque poste de
l’indice, un modèle ARIMA (1) est
estimé, incorporant parfois des va-
riables explicatives exogènes
(comme le prix du pétrole par
exemple).

L’objet de ce dossier est de montrer
en quoi un modèle macro-écono-
métrique pour la zone euro, basé
sur des relations estimées des com-
portements des agents dans un
cadre comptable équilibré, peut ap-
porter une aide supplémentaire
dans l’exercice du prévisionniste,
comme c’est déjà le cas pour
l’exercice effectué pour la France
(cf. encadré du dossier précédent).
C’est aussi l’occasion de revenir
sur les données à la disposition de
l’économiste pour étudier la zone
euro.

Un modèle macro-économétrique
sert de « garde fou »
à plusieurs niveaux

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

L’objectif du modèle est de fournir
un outil de relecture voire de prévi-
sion du PIB de la zone euro, de ses
composantes, des prix, de l’em-
ploi, du chômage... Par le passé,
beaucoup se sont employés à re-
construire des données à partir des
comptes nationaux des pays de la
zone (2). Ceci n’est plus nécessaire
car Eurostat fournit ces données
pour l’équilibre emplois/ressour-
ces, aussi bien en volume qu’en va-
leur. Même si ces données font
parfois l’objet de critiques, elles
font aujourd’hui référence.

Une des lacunes majeures pour
l’analyse économique demeure les
échanges de biens et services.
Ceux-ci correspondent à la simple
agrégation des échanges de chaque
pays. Il en résulte que dans les don-
nées des comptes Eurostat, les
échanges de la zone sont la somme
des échanges intra-zone et des
échanges extra-zone. Ceci peut
être préjudiciable à l’analyse éco-
nomique, voire à la mesure du PIB
de la zone, car les flux intra-zone
ne sont pas statistiquement équili-
brés (3).
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(1) « Auto Regressive Integrated Moving Average ». Ce type de modèle décrit la dyna-
mique d’une série temporelle, sans recourir à d’autres informations que celles
incluses en elle-même.
(2) Ainsi, la BCE reconstruit-elle des données en moyennes géométriques, pour
conserver la propriété que le taux de croissance de la zone est la somme pondérée des
taux de croissance. Le désavantage de cette méthode est que les comptes résultants ne
sont pas équilibrés.
L’OCDE reconstruit des données par agrégation des séries nationales, en utilisant
des pondérations PIB PPA.
Eurostat agrège simplement les données en les convertissant en euro depuis 1999, en
ECU avant. Le désavantage éventuel sur le passé est atténué si on considère que le
modèle sert surtout à relire le passé récent et les prévisions.
(3) En pratique, on constate notamment que les exportations d’un pays vers un autre
sont généralement supérieures aux importations du second en provenance du pre-
mier. Ceci est notamment lié aux fraudes à la TVA.



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

Le modèle MZE-2003 reproduit
les régularités du passé

A la différence des étalonnages, le
modèle macro-économétrique es-
time des relations de comporte-
ment, en conformité avec la théorie
économique. Ainsi, par exemple, la
consommation est reliée au revenu,
lui-même à la masse salariale, dont
l’évolution se décompose entre
celle des salaires et de l’emploi…
Ces liaisons théoriques sont con-
frontées aux données sur le passé,
pour estimer les élasticités (para-
mètres structurels) des différentes
grandeurs en jeu. On vérifie bien
ainsi que l’élasticité de la consom-
mation au revenu peut être consi-
dérée unitaire à long terme : une
hausse durable de 1% de crois-
sance supplémentaire du revenu
entraîne une augmentation durable
de 1% de la consommation. L’en-
cadré 2 indique le cadre théorique
retenu pour le modèle et l’enca-
dré 3 son estimation.

Le modèle MZE-2003 enrichit
la lecture économique
des variations récentes

et prévues dans la présente
Note de conjoncture

L’utilisation du modèle MZE-2003
permet de confronter les prévisions
faites à l’aide d’étalonnages et de
jugements d’expert à celles obte-
nues dans le cadre d’un modèle
sous l’hypothèse 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 la fiche de PIB et
les prix à la consommation, on s’in-
téresse à l’écart entre ces prévi-
sions et celles obtenues à partir des

équations du modèle. Ceci permet
de relier les prévisions non plus à
des variables d’enquêtes mais à des
déterminants habituels dans le rai-
sonnement économique (par
exemple la consommation au reve-
nu).

Pour les variables qui ne sont pas
prévues à l’aide d’étalonnages, el-
les sont déduites du modèle. En
pratique, elles résultent soit d’éga-
lités comptables soit d’équations
économétriques décrivant le com-
portement d’un agent (4). Par
exemple, l’emploi découle de la
demande de travail des entreprises
qui se fixent une cible de producti-
vité. On peut ainsi compléter le dia-
gnostic actuel par des prévisions
sur l’emploi, le taux de chômage ou
les salaires par exemple.

Les prévisions des composantes
du PIB sont assez convenablement
retracées par celles des
déterminants économiques
(cf. graphiques)

Dans le modèle, la consommation
des ménages est déterminée par le
revenu disponible brut réel (RDB
réel), le taux de chômage et le taux
d’intérêt réel (cf. encadré 3). Jus-
qu’au troisième trimestre de 2002,
la croissance du pouvoir d’achat du
RDB a permis à la consommation
de se maintenir à un niveau élevé
malgré la progression du chômage,
qui incite les ménages à augmenter
leur épargne de précaution. En re-
vanche, les baisses de taux d’inté-
rêt réel conduisent les ménages à
diminuer leur épargne, mais cet ef-
fet a joué un rôle plus limité. En
prévision, le modèle relie la baisse
de la croissance de la consomma-
tion au ralentissement du pouvoir
d’achat et à la montée du taux de
chômage. La croissance de la
consommation serait de +0,25%
sur le premier semestre (+0,15% et
+0,1% aux premier et deuxième
trimestres). Le pouvoir d’achat du
RDB contribuerait en effet à hau-
teur de +0,3 point, les taux d’intérêt
réel à hauteur de +0,1. A l’opposé,
le taux de chômage contribuerait
négativement (-0,15 point).

Le modèle relie l’investissement à
la demande et au coût du capital,
mesuré par un taux d’intérêt réel
augmenté du taux de déclassement
du capital. Par rapport à ces déter-
minants, l’investissement a nette-
ment sur-réagi à la baisse au début
de l’année dernière, corrigeant une
suraccumulation des années anté-
rieures. Au premier trimestre de
2003, le ralentissement de l’inves-
tissement à -0,5%, est à relier à ce-
lui de la demande. Au deuxième
trimestre, la reprise de la demande
favoriserait une remontée de l’in-
vestissement (+0,2%).

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

Après un quatrième trimestre très
déprimé, les exportations de biens
se reprendraient au premier se-
mestre de 2003. L’équation du mo-
dèle montre en effet que l’impact
de chocs de compétitivité sur les
exportations prend un délai d’au
moins un trimestre. Ainsi, l’appré-
ciation au début 2002 de l’euro (en
termes effectifs réels) a considéra-
blement pesé en fin d’année. Au
premier trimestre de 2003, les ex-
portations profiteraient à l’inverse
de la pause dans l’appréciation de
l’euro observée à l’été de l’année
dernière, mais seraient à nouveau
affectées au deuxième trimestre
par l’appréciation récente. La re-
prise de la demande mondiale au
printemps relancerait tout de même
les exportations.
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(4) Pour les équations économétriques, il
existe une erreur observée sur le passé.
En prévision, on fait en général l’hypo-
thèse que cette erreur ne contribue pas à
l’évolution de la variable.



S’agissant des importations de
biens, elles ralentiraient légère-
ment au premier semestre de 2003,
parallèlement à la décélération de
la demande intérieure. La baisse de
croissance des importations serait
toutefois modérée par la perte de
compétitivité liée à l’appréciation
de l’euro, ainsi que, dans une
moindre mesure, par la reprise des
exportations (effet du contenu en
import des exportations).

Dans le modèle, les variations de
stocks sont supposées s’ajuster aux
variations de la demande finale
hors stocks. La contribution des va-

riations de stocks à la croissance du
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
modèle

Dans le modèle, le prix à la
consommation est le déflateur de la
consommation des ménages et dif-
fère légèrement de l’indicateur des
prix harmonisé (IPCH), commenté
dans la fiche « prix à la consomma-
tion au sein de la zone euro ». Ce
dernier a été plus dynamique sur la
période récente. La prévision re-

tenue pour le glissement du défla-
teur de la consommation corres-
pond à celui de l’IPCH ajusté du
récent différentiel observé. Le mo-
dèle permet aussi de fournir une
prévision pour les prix de valeur
ajoutée et pour les salaires. Les prix
de valeur ajoutée, de consomma-
tion et les salaires sont déterminés
simultanément au sein de la boucle
prix-salaires.

Au premier semestre de 2003, la
progression des salaires ne faibli-
rait pas. L’équation du modèle est
de type courbe de Phillips : l’évolu-
tion des salaires dépend positive-
ment de celle des prix à la
consommation et négativement du
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taux de chômage. L’augmentation
régulière du taux de chômage
conduit à une contribution plus
faible à l’évolution des salaires
pour les deux premiers trimestres
de 2003 qu’auparavant. A l’in-
verse, l’accélération des prix à la
consommation en 2003 conduit à
une contribution plus forte. S’agis-
sant des prix de la valeur ajoutée,
leur croissance se stabiliserait à
+0,4% par trimestre, dans un
contexte d’absence de tension sur
les capacités de production.

Les prix de la consommation accé-
lèrent légèrement, leur croissance
atteignant +0,6% par trimestre. La

contribution des prix d’importa-
tion, négative au dernier trimestre
de 2002, devient en effet légère-
ment positive au premier trimestre
de 2003 en raison de la progression
du prix du pétrole et malgré l’ap-
préciation de l’euro.

Le modèle MZE-2003 complète
aussi le diagnostic par des
prévisions chiffrées d’emploi
et de taux de chômage

Dans le modèle, le taux de chô-
mage est déduit comptablement de
l’emploi et de la population active,
dont les évolutions ressortent
d’équations économétriques.

L’emploi dépend du coût réel du
travail et de la demande de biens
adressée aux entreprises. La popu-
lation active dépend quant à elle de
la population en âge de travailler
mais aussi du niveau du chômage,
une amélioration de l’emploi inci-
tant certains inactifs à se porter sur
le marché du travail (effet de
flexion).

Pour les deux premiers trimestres
de 2003, la croissance de l’emploi
demeurerait proche de zéro. La dé-
célération passée de la valeur
ajoutée ne favorise pas une reprise
de l’emploi. Compte tenu de la
croissance de la population active,
pourtant légèrement déprimée par
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l’atonie de l’emploi, le taux de chô-
mage augmenterait à 8,6% au pre-
mier semestre de 2003.

Le modèle MZE-2003 permet
l’analyse de l’impact de chocs

exogènes pris isolément

L’économie de la zone euro subit
depuis plus d’un trimestre l’appré-
ciation de l’euro et la hausse du
prix du pétrole. Le modèle
MZE-2003 permet d’analyser dans
quelle mesure ces chocs exogènes
affectent la croissance, le chô-
mage, les prix… Plus générale-
ment, d’autres chocs exogènes
peuvent être étudiés tels qu’une
fluctuation de la demande mon-
diale, une variation des taux d’inté-
rêt ou une politique budgétaire
expansionniste.

Cette section présente des varian-
tes dites « analytiques » au sens où
elles décrivent les conséquences
d’un choc exogène sur l’économie,
isolément de l’interaction éven-
tuelle avec d’autres chocs. Par
exemple, dans la variante illustrant
l’augmentation du prix du baril de
pétrole, cette hausse n’a pas de
conséquence sur le dynamisme de
la demande mondiale adressée à la
zone euro. Cette variante traduit
l’effet direct d’une hausse du prix
du baril sur l’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 l’impor-
tance relative des aléas 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 à
une hausse mécanique des prix à la
consommation. Ils augmentent de
plus de +0,2 point à chacun des
deux premiers trimestres suivant le
choc. Ensuite, l’augmentation de
l’inflation conduit les ménages à
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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 chômage

Taux de chômage (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

Coûts 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’intérêt à 3 mois (points) 3,36 3,44 3,36 3,10 2,95 2,60

Taux d’intérêt à 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 l’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 chômage (en point) 0,00 0,02 0,04 0,06

Emplois -0,02 -0,04 -0,08 -0,12

Solde des biens et services en valeur (en point
de PIB) -0,64 -0,54 -0,44 -0,36

Lecture des tableaux 2 à 6 :
Sont reportés les écarts au scénario de référence engendrés par le choc analytique. Dans le tableau
2, le PIB est diminué à -0,04% à la première période ; l’inflation augmente de +0,24 point ; le solde
des biens et services en valeur diminue de -0,64 point du PIB...



négocier des salaires plus élevés,
ce qui entretient la spirale infla-
tionniste à court terme. Au total, la
hausse des prix du pétrole accroît
l’inflation annuelle de +0,7 point.

La hausse des coûts salariaux dans
la zone euro entraîne une baisse de
la demande en facteur travail de la
part des entreprises et partant, une
élévation du taux de chômage de
+0,1 point à l’horizon d’un an. La
baisse de l’emploi conjuguée à
l’érosion du pouvoir d’achat des
ménages conduit à une dégradation
de la consommation. La première
année, la consommation est di-
minuée de 0,4 point. En outre, la
hausse des prix du pétrole renchérit
le prix des importations, ce qui dé-
grade le solde commercial de la
zone euro, malgré la baisse du vo-
lume des importations. Au total, au
bout d’un an, l’activité est faible-
ment réduite (la croissance an-
nuelle diminue de 0,1 point), mais
l’inflation supplémentaire est im-
portante.

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

A court terme, l’appréciation de
l’euro détériore la compétitivi-
té-prix des producteurs européens
sur le marché intérieur comme sur
les marchés à l’exportation. La ba-
lance commerciale en volumes se
détériore instantanément. Néan-
moins, le solde commercial en va-
leur s’améliore temporairement,
car la baisse du prix des importa-
tions a un effet positif qui l’em-
porte durant les trois premiers
trimestres : la balance commer-
ciale suit une « courbe en J » in-
versée sur le graphique 1.

Durant les premiers trimestres, la
production diminue en raison de la
détérioration de la balance en vo-
lume. L’impact dépressif de l’ap-
préciation de l’euro entraîne alors
une hausse du chômage 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 l’inves-
tissement des entreprises.

Une baisse de la demande
mondiale de 1% contracte
l’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, la baisse

de la demande mondiale entraîne
une diminution des exportations,
freinant l’activité. Le taux de crois-
sance de la zone euro baisse de
-0,25 point au bout d’un an. Cette
baisse d’activité entraîne celle de
l’emploi et, partant, une hausse du
chômage. Le revenu des ménages
est affecté par la dégradation du
marché du travail et la consomma-
tion des ménages diminue. Au bout
d’un an, la consommation des mé-
nages est réduite de -0,2 point et
l’investissement de -0,5 point. Les
prix sont faiblement affectés par le
choc de demande mondiale.
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Tableau 3 : Variante analytique avec appréciation de l’euro contre
le dollar de +10% (1) (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 chômage (en point) 0,01 0,02 0,04 0,06

Emplois -0,02 -0,06 -0,09 -0,09

Solde des biens et services en valeur (en point
de PIB) 0,10 0,09 0,04 -0,04

(1) Nous considérons ici que l’appréciation de l’euro vis-à-vis du dollar entraîne celle de l’euro avec le dollar ca-
nadien, mais pas celle des autres monnaies.

Note de lecture :
Le solde suit une courbe J inversée lors d’une appréciation effective de l’euro.



Une baisse de taux d’intérêt joue
plus vite sur l’activité que sur les
prix (cf. tableau 5)

Une baisse des taux d’intérêt de
100 points de base stimule à court
terme la consommation et l’inves-
tissement. Ils augmentent de res-
pectivement +0,6 et +1,2 point au
bout d’un an. Le taux de croissance
de la zone euro augmente de
+0,3 point au bout d’un an. Les im-
portations sont stimulées par la vi-
gueur de la demande intérieure. Le
taux de chômage diminue, de
-0,1 point la première année. La
baisse des taux a en revanche
moins d’impact sur les prix à l’ho-
rizon d’un an : l’inflation n’aug-
mente que de +0,1 point. Notons
néanmoins que le taux d’inflation
annuel est accru de +0,5 point la
deuxième année (hors tableau). La
politique monétaire met donc une
année avant de commencer à pro-
duire ses effets sur les prix à la
consommation.

Une expansion budgétaire stimule
fortement l’activité à court terme :
le multiplicateur keynésien se situe
autour de 1 (cf. tableau 6)

Une hausse des dépenses publiques
de 1 point de PIB a un effet expan-
sionniste et inflationniste à court
terme. Au bout d’un an, l’inflation
augmente de +0,5 point et le taux
de croissance de l’économie d’en-
viron +1 point. La consommation
des ménages est soutenue par la
hausse de l’emploi. Le dynamisme
de la demande intérieure conduit à
une forte augmentation des impor-
tations. ■
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Tableau 5 : Variante analytique avec baisse de 100 points de base
des taux d’intérêt 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 chômage (en point) 0,00 -0,02 -0,04 -0,07
Emplois 0,02 0,05 0,09 0,13
Solde des biens et services en valeur (en point
de PIB) -0,08 -0,18 -0,27 -0,35

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 chômage (en point) -0,04 -0,13 -0,23 -0,32
Emplois 0,15 0,32 0,42 0,52
Solde des biens et services en valeur (en point
de PIB) -0,77 -1,11 -1,05 -1,00

Tableau 4 : Variante analytique avec baisse de 1% de la demande
mondiale adressée à 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 chômage (en point) 0,01 0,03 0,05 0,07
Emplois -0,03 -0,07 -0,09 -0,12
Solde des biens et services en valeur (en point
de PIB) -0,05 0,02 0,00 -0,01
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ENCADRÉ 1 : LA RECONSTRUCTION DE DONNÉES MANQUANTES POUR L’ANALYSE CONJONCTURELLE

La construction du revenu disponible
des ménages (RDB)

Eurostat ne diffuse pas de RDB trimestriel pour la zone
euro. Il a donc été nécessaire de construire cette série, en
respectant l’objectif majeur d’avoir un cadre comptable
s’intégrant facilement dans la modélisation économé-
trique de la zone euro. L’intérêt 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 être divisée en deux étapes :

● Création d’un cadre comptable annuel complet pour les
ménages des différents pays de la zone euro de 1991 à
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 (Kt ), on utilise
le modèle d’accumulation :

K K It t t t= − +−( ).1 1δ
où δest le taux de déclassement

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

Pour ce faire, on considère le modèle d’accumulation en
régime stationnaire. Dans un tel régime, l’investissement
et le stock de capital croissent comme le PIB, au taux γ,
de sorte que :

( ). ( ). ( ).1 1 1+ = − + +γ δ γK K I

On en déduit le taux de déclassement en fonction de la
consommation de capital fixe et de l’investissement :

δ γ δ
γ δ

=
+ −

.( . )
( ). ( . )

K
I K1

Si le taux de croissance moyen de l’économie est estimé
à 2,5%, on déduit que le taux de déclassement est de
0,9% en 1991T1, et augmente 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 l’utilisation
de plus en plus grande des matériels de haute techno-
logie, à déclassement rapide.

La série de capital reconstruite à partir du point de départ
de 1991T1 conserve la propriété de croissance du taux
de déclassement durant la décennie 90 (1).

Le commerce extérieur

Une des principales difficultés associées à 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 modèle. Les
comptes d’Eurostat comprennent, pour l’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 à partir des données douanières 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 à partir des comptes nationaux au prix d’hy-
pothèses simplificatrices et sans doute peu réalistes
sur les comportements d’échange à 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 l’instant la meilleure
information statistique disponible sur les flux commer-
ciaux avec les partenaire de la zone.

L’emploi et le taux de chômage

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

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

1) Dans son modèle, la BCE retient un taux de déclassement de
1%, constant sur toute la décennie.
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Les finances publiques

En matière de finances publiques, Eurostat dispose de
données annuelles qui permettent de reconstituer le ta-
bleau emplois-ressources des administrations publiques
(APU) de 1995 à 2000 (2) et l’évolution de l’encours de la
dette publique de 1991 à 2001.L’encours de la dette retenu
dans la base de données, recalculé à partir de l’évolution
de la capacité de financement de l’État (3), est très proche
de la série fournie par Eurostat. Après la constuction d’un
cadre comptable annuel cohérent de 1995 à 2000, nous
avons procédé à 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’intérêts, aux presta-
tions sociales, à la consommation et à 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’intérêt sont calculés par la Direction de la
prévision à 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. ■

ENCADRÉ 1 (SUITE) :
LA RECONSTRUCTION DE DONNÉES MANQUANTES POUR L’ANALYSE CONJONCTURELLE

(2) En revanche, pour la période 1991-1994, Eurostat ne
publie que des données en ancienne base qui n’ont pas été ré-
tropolées. La construction du compte de l’État avant 1995 n’a
pas été entreprise pour l’instant mais pourrait être en partie
réalisée au moyen de clés sur les postes correspondants dans
le compte des ménages ou de l’agrégation de statistiques au
niveau des pays de l’OCDE.
(3) En utilisant avant 1994 les ratios déficit/PIB fournis par la
Commission européenne.

ENCADRÉ 2 : LE CADRE THÉORIQUE DU MODÈLE

Le bloc d’offre

La fonction de production

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

y l k t cte= + − + +α α γ. ( ). .1

(Y, la valeur ajoutée au coût des facteurs ;L, 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, l’élasticité de substitution
entre le capital et le travail est égale à 1 et le progrès tech-
nique est neutre.Ce dernier est modélisé simplement par
une tendance linéaire déterministe.

Les demandes de facteurs

● La demande de travail

L’emploi salarié découle simplement de la condition du
premier ordre dans la maximisation du profit de l’entre-
prise en concurrence monopolistique. Ainsi, avec une
fonction de production Cobb-Douglas, la part salariale
est-elle fixée, en fonction deα et de l’élasticitéηde la de-
mande de biens aux prix :

CPO W
P

Y
L

avec: . . /= = −α κ κ η1 1

(W, le salaire ; P, le prix de la valeur ajoutée)

La condition du premier ordre ci-dessus constitue natu-
rellement la force de rappel de l’équation d’emploi. A
court terme, la demande de travail s’ajuste graduellement
aux fluctuations de l’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 l’investissement découlant
de l’équation d’accumulation :

CPO R
P

Y
K

Accumulation I
K

K longterme

: ( ). .

: ( � )

= −

= +

1 α κ

δ

(R, le coût du capital ; I, l’investissement)

On préfère ainsi estimer une équation d’investissement,
ayant pour long terme :

( )
Y
I K

R
Plongterme

=
− +

1

1( ). . ( � )
.

α κ δ

A l’estimation R/P est évalué par le taux d’intérêt réel à
long terme, à la prime de risque près et au taux de déclas-
sement près.

On a aussi préféré la spécification utilisant l’investisse-
ment plutôt que le capital car une spécification utilisant ce
dernier s’est avérée décrire un ajustement extrêmement
lent du capital. L’équation d’investissement incorpore en
outre à court terme un fort effet d’accélérateur.
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La boucle prix-salaires

● Les prix de valeur ajoutée

Les prix sont fixés par les entreprises en même temps
que leurs demandes de facteurs, sans assurer instanta-
nément l’équilibre sur le marché des biens : la « frontière
des prix des facteurs » habituelle n’est pas explicitement
la force de rappel dans les prix. On fait plutôt l’hypothèse
que les entreprises évaluent leurs coûts 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 :

p w pgf tuc= − + −/ .α α
α

1

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

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

TUC Y
Kk

=
π .

( πK , la productivité potentielle du capital.)

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

tuc y k= −

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

tuc p= −ρ

et donc :

α α ρ.( ) ( ).( )w p p pgf− + − − =1

● Les salaires

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

Cas 1 (Phillips) : la première est celle d’une courbe de
Phillips, qui relie à long terme les évolutions du salaire
réel au taux de chômage.

∆( ) .w pc u− = − +β λ

A court terme, l’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-
dèles de négociations salariales par exemple. La courbe
de salaires est identifiée (par rapport à celle des prix) par
l’introduction de variables de « coins » (termes de
l’échange et coin fiscal) :

w p pc p wedge pgf u− = − + + −( ) / .α β

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

Les flexions structurelles d’activité

Le taux d’activité ta est supposé dépendre négativement
du taux de chômage à long terme :

t ls pop ua = − = − −1564 1χ χ/ ( ).

Ceci peut être réécrit comme le fait que la population ac-
tive est une moyenne géométrique de l’emploi et de la
population en âge de travailler (pop1564) :

ls l pop= + −χ χ. ( ).1 1564

Le NAIRU

Cas 1 (Phillips) : Le Nairu découle directement de l’équa-
tion de salaires et de l’équation de prix prise en différence
première :

[ ]u pgf*
� / '/= − =λ β λ β

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

u pc p wedge p* ( ) .( ) /= − + + − −





1 α
α

ρ β

Le potentiel de l’économie

Le potentiel de l’économie peut facilement être calculé à
partir de la CPO sur le travail :

y ls u w p* * ( )= − + −

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

ls pop u= − −1564 1χ χ/ ( ).

et celle des salaires au coût réel du capital,

α α ρ

χ α

.( ) ( ).( )
/ ( ). /* *

w p p pgf
y pop u pgf

− + − − =

= − − +

1
1564 1 1 − − −1 α

α
ρ.( )p

Ceci implique que les effets éventuels affectant le taux de
chômage sont accentués sur la production.

Au total, selon les cas :

Cas 1 (Phillips) :

y pop

pgf p

* / ( ). '/

/ .( )

= − −

+ − − −

1564 1 1

1

χ λ β

α α
α

ρ
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Le potentiel de l’économie dépend dans ce cas de la po-
pulation en âge de travailler, de la productivité globale des
facteurs et du coût réel du capital.

Cas 2 (WS) :

y pop pgf pc p

wedge

* /
.( )

.( )

.( )
.

= + −
−

−

−
−

−

1564 1
1

1
1

1

α
β χ

β χ β.( )
. .( )

1
1 1

−
+








− −
χ

α
α

ρ p

Outre les facteurs déjà cités pour le cas 1, le potentiel de
l’économie dépend aussi des termes de l’échange et de
la fiscalité dans le cas 2.

Les prix de demande et l’équilibrage
en valeurs

Pour l’équilibre en valeurs, il reste à déterminer les prix de
consommation, d’investissement et des stocks. Ceci est
fait de manière traditionnelle.

Les prix de consommation et d’investissement sont à long
terme une moyenne géométrique des prix intérieurs (va-
leur ajoutée) et des prix extérieurs (d’importation). Faute
de données sur la TVA par produits, on a considéré que
les taxes sur les produits portaient uniquement sur la
consommation.Ainsi, pour les prix à la consommation, on
a ajouté cet effet des taxes. Ne disposant de données
pour ces dernières que depuis 1996, il était difficile d’esti-
mer leur effet : c’est pourquoi, on a imposé à l’unité les
élasticités du prix de consommation, aussi bien à court
terme qu’à long terme. En pratique, l’introduction des
taxes permet d’obtenir une équation raisonnable.

Pour les valeurs, le modèle est équilibré par solde sur les
variations de stocks. ■

ENCADRÉ 2 (SUITE) : LE CADRE THÉORIQUE DU MODÈLE

ENCADRÉ 3 : L’ESTIMATION DU MODÈLE

Estimation du paramètre α 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 à une fonction
de production autorisant une élasticité de substitution capital/travail différente de 1. La fonction Cobb-Douglas est une
spécification particulière de fonction CES, qui prend la forme suivante (pour un progrès technique neutre) :

[ ]CES Y e L Kt: . . ( ).. /
= + −− − −γ ρ ρ ρ

α α1
1

(σ ρ= +1 1/ ( ) est l’élasticité du substitution entre L et K)

Lorsqueσ tend 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 σ = 1 i.e. ρ= 0), on a (cf. Kmenta, 1967) :

Kmenta y l k l k t cte: . ( ). . .( ).( ) .= + − − − − + +α α ρ α α γ1 1
2

1 2

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

régression suivante (1) :

y l k k l t tuc= − + + − + + −( , ). , . , .( ) , %. , .1 0 40 0 40 0 71 0 90 0 12 22 1 27, + u
(c) (4,28) (0,28) (6,91) (2,91) ( 8,33)−

= − + = =− −u , .u , .u R0 80 0 26 0 996 0 241 2
2ε σε, , % ,DW q q= −

−
2 22 1992 1 2000 4

(4,46) ( 1,78)

Remarque : pour tenter de s’affranchir de la dépendance des estimations obtenues au choix de la période d’estimation,
l’équation précédente a été estimée en corrigeant l’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 α 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 α = 0,40 comme
retenu par la suite.
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On peut donc retenir la spécification Cobb-Douglas, avec α = 0,60 et une tendance de productivité globale des facteurs
qui progresse de 0,92% par an, comme le montre l’estimation suivante :

y l k t tuc u= − + + + − +( , ). , . , %. , . ,1 0 40 0 40 0 92 0 12 18 70
(c) (4,40) (9,87) (2,95) ( 13,27)−

=u 0 80 0 25 0 996 0 23 2 21 1992 11 2
2, .u , .u R DW q− −− + = = =ε σε, , % , −

−
2000 4q

(4,50) ( 1,86)

Ces estimations retenues, cette équation ne rentre pas dans le modèle sous cette forme, mais uniquement sous les for-
mes dérivées (conditions du premier ordre pour l’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 modèle (avec des notations habituelles)

● L’offre :

Investissement i i y Pi
P

r pi: , .( ) , . (∆ ∆= − − − − +−0 18 0 20 101 4 txdec y) , , .− − +
− − −

1 0 25 2 35 ∆
( 2,33) ( 1,65) ( 2,39) (4,99)

i y r pi txdex R* , .( ) % ,= − − + = =111 10 69 0 854
2∆ σ % ( ) ,DW q q0 2 6 1992 3 2000 4= −

______________________

( )[ ]Emploi l l y w p l y: , . ( ) , , , .∆ ∆ ∆= − − − − + + + +−0 080 0 14 0 33 0 17 01 , . , . ( )07 0 131∆ ∆y w p− − −
− −( 3,39) (2,5( 3,39) 0) (4,92) (1,90) ( 3,47)−

= − − = =l y w p R* ( ) %2 94 σ 0 08 0 1 89 1991 4 2001 3, % ( ) ,DW q q= −

______________________

Pop active ls ls l pop l. : , .( ) , .( )∆ = − − + − +− −0 32 0 22 1564 01 1 , %. , , . , . , .08 1 76 0 52 0 72 0 551 1t ls l l− + + −− −
−

∆ ∆ ∆
( 3,89) (3,72) (3,73) ( 3,73) (4,28) (− 6,24) (-5,33)

ls l pop R D= + = =0 30 0 70 1564 78 0 052, . , . % , %σ W q q( ) ,0 2 42 1992 1 2000 4= −

______________________

Prix de VA : , . ( / ) .∆p p w pgf tuc= − − − − −

 


 +

−
0 13 1 3

1
α α

α
, , .

*

17 0 55+

= −

−

∆w

p w pg

( 3,76) (3,76) (4,97)

f tuc R DW q q/ . % , % ( ) ,α α
α

σ+ − = = = −1 70 0 23 0 1 71 1994 1 2001 32

______________________

● La demande :

( )Consommation c c rdb pc r a pc: , . ( ) , .(∆ ∆= − − − − −−0 20 0 14 101 4 ) , . ,− −− +
− −

1 4 10 13 0 90∆ pc
( 2,36) (2,04) ( 1,89) (2,38)

− − − +−0 010 93 1 92 4 0 29 01, .( ) , .dum q dum q c∆ , . ( ) , . ( ) , .
( , )

36 0 17 10 1 364
4 24

∆ ∆ ∆ ∆rdb pc r a pc u− − − −
− −( 2,26) (2,39) ( 1,80) ( 2,23)− −

= − −c rdb pc* , .(0 70 r a pc pc R DW q10 0 65 77 0 30 0 2 23 1992 34 4
2− − = = = −∆ ∆) , . % , % ( ) ,σ 2000 4q

______________________
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Exports x x dm p e px: , .( ) , .( $ ) ,* *∆ = − − + − − + +− −1 04 0 23 54 81 1 0 98 0 023 0 63 95 1, . , . , .*∆dm t Dum t q− + ≥
−( 7,46) (2,67) (6,96) (4,46) ( 6,62) (5,22)−

= +x dm* , .(0 22 p e px t R DW q$ ) , %. % , % ( ) ,* − − − = = = −2 2 79 1 43 0 1 98 1992 1 20002 σ q4

______________________

Imports: , .( ) , .( ) , ,∆m m df pm p= − − − − − +− −0 16 0 092 1817 1 91 1 4 0 68 0 008 0 481. , . , . , .∆ ∆ ∆dihs dihs t x+ + +−
−( 2,36) (− −1,60) ( 2,79) (4,58) (1,68) (2,79) (5,04)

(2,39) ( 4,30)

+ − −

=

−
−

0 23 0 511, . , . ( )∆ ∆x pmhe p

m df − − + = = = −0 575 5 77 1 46 0 2 21 1991 4 202, .( ) %. % , % ( ) ,pm p t R DW qσ 01 3q

■
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Les mouvements de stocks ont
fortement pesé sur la crois-
sance de l’activité au cours
des deux années précédentes,
ôtant 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 à
l’aide d’une équation écono-
métrique révèle que les déter-
minants habituels des stocks
permettent de n’expliquer
qu’une partie de ces varia-
tions récentes. Même s’il
reste difficile de prévoir les
fluctuations des contributions
des stocks au trimestre le tri-
mestre, cette équation indique
par ailleurs qu’avec la pour-
suite du ralentissement de la
demande de biens, on n’assis-
terait pas à 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 à la
croissance de l’activité en 2001
(-1,0 point) a été d’une ampleur
comparable à celle observée lors de
la récession de 1993 (-1,2 point,
cf. graphique 1). Cette influence
des stocks est classique : les varia-
tions de stocks accentuent généra-
lement les évolutions cycliques de
l’activité, et contribuent donc sou-
vent négativement dans les phases
de ralentissement.

Après le déstockage massif obser-
vé en 2001, une accélération de
l’activité avait été prévue dans la
Note de conjoncture de juin 2002 et
reposait notamment sur de fortes
contributions positives des varia-
tions de stocks à la croissance du
PIB. Pourtant, dès le printemps
2002 la contribution a été à nou-
veau négative. Au total les varia-
tions de stocks ont donc pesé
continûment sur la croissance, la
contribution en 2002 ayant été
d’ampleur comparable à celles de
1981 et 1996 (-0,6 point). Depuis
deux ans, le comportement des en-
treprises en matière de stockage

aura ainsi pesé de façon 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 à la crois-
sance au regard de leurs principaux
déterminants, et d’analyser dans
quelle mesure ils peuvent contri-
buer à un futur rebond de l’activité.

Parmi les différents postes de la de-
mande, celui des variations de
stocks est l’un des plus difficiles à
anticiper. Ainsi, depuis le début de
2001 la plupart des erreurs de pré-
visions conjoncturelles sur la crois-
sance du PIB s’accompagnent
d’erreurs importantes concernant
la contribution des variations des
stocks (cf. encadré 1).

Ce rôle des stocks dans les erreurs
de prévision se justifie par leur
poids dans les fluctuations conjonc-
turelles de l’activité à court terme ;
si les stocks n’ont à long terme
qu’un impact limité sur la crois-
sance (sur la période 1978-2002 la
contribution des stocks à la moyenne
de la croissance du PIB est
nulle), leurs contributions aux fluc-
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tuations conjoncturelles de l’activi-
té sont bien plus importantes : les
mouvements de stocks contribuent
pour 15% sur la période 1978-2002
à la variance de la croissance tri-
mestrielle du PIB (24% sur la pé-
riode 1990-2002, cf. encadré 2).

Ces fluctuations peuvent être d’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 l’équilibre se répercutent donc
sur les variations de stocks, ce qui
rend parfois difficilement interpré-
table les variations 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 être 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 annuels de patri-
moine, on dispose de séries sur
l’encours total des stocks, en fin
d’année, à prix courants (cf. enca-
dré 3 sur les sources de données). Il
dépend du niveau atteint l’année

précédente, des flux au cours de
l’année, de réévaluations de l’en-
cours, et d’autres changements et
ajustements (par exemple les des-
tructions de forêts dues à des catas-
trophes). Depuis 25 ans, l’ordre de
grandeur de l’encours des stocks est
d’environ un trimestre de demande
finale en valeur de l’ensemble des
biens et services (hors stocks). Ce
chiffre calculé à partir des données
du nouveau système de la compta-
bilité nationale (« base 95 »), est
comparable à ceux publiés dans
l’ancienne base (« base 80 »). A titre
de comparaison il est légèrement in-
férieur au ratio « inventories/sales »,
calculé à partir de données des en-
treprises aux États-Unis, de l’ordre
de 1,5 en moyenne dans les années
quatre-vingt dix.

Le ratio comparant l’encours des
stocks aux flux de demande finale
montre une décroissance tendan-
cielle du besoin de stocks relative-
ment à la demande depuis la fin des
années soixante-dix (cf. gra-
phique 2). Cette baisse est compa-
rable à celle du ratio calculé à partir
des variations trimestrielles des
stocks et de la demande finale en
volume. Les différences entre les
deux concepts de ratio, qui tiennent
aux évolutions relatives des prix et
aux ajustements sur encours de
stocks, semblent donc globalement
négligeables relativement à la ten-
dance. Cette baisse tendancielle peut
traduire la gestion en flux plus ten-
dus rendue possible par la diffusion
des progrès techniques informati-
ques : l’industrie serait ainsi entrée

dans l’ère du « juste à temps » au
milieu des années quatre-vingt
(cf. Berrebi et Dureau [1990]).

Dans l’analyse économétrique du
niveau des stocks, on introduit ain-
si une tendance temporelle pouvant
s’interpréter comme l’effet du pro-
grès technique sur le mode de leur
gestion. D’autres variables 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
facteurs explicatifs (cf. encadré 4).

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

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

un motif important

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

Le lien entre les stocks et la de-
mande est alors ambigu : lorsque
l’entreprise anticipe une hausse du-
rable de la demande, elle est incitée
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ENCADRÉ 1 : LES ERREURS RÉCENTES DE PRÉVISION SUR LA CROISSANCE DU PIB S’ACCOMPAGNENT
EN GÉNÉRAL D’ERREURS DE PRÉVISION 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
première fois à +0,7%, et compte tenu des révisions elle
est aujourd’hui estimée à +0,4%. L’écart était donc de
0,8 point au moment de la première estimation sur le
deuxième trimestre de 2001 et il est actuellement de
1,1 point. Les mouvements de stocks contribuent beau-
coup à ces écarts : l’écart de contribution a été de
0,9 point puis est de 1,0 point entre la prévision et ce qui
est estimé actuellement.

De même, si l’on s’en tient à la comparaison avec l’esti-
mation actuelle des comptes nationaux, l’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 ; l’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 l’erreur en juin
2002 sur la croissance au second semestre de 2002 est
de 0,9 point, avec une contribution des stocks à hauteur
de 1,0 point. ■

Erreurs de prévision et contribution des stocks
(taux de croissance en %)

2000 2001 2001
1er T 2e T. 3e T. 4e T. 1e T. 2e T. 1er S.

Prévu en décembre 2000 Écarts
sur le
semestre

PIB 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 1,5
Contribution des stocks -0,1 0,0 0,5 -0,4 0,1 0,1 0,2

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 1,1
Contribution des stocks 0,0 -0,1 0,3 0,2 -0,8 0,0 -0,8 1,0

2000 2001 2001
3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 2nd S.

Prévu en juin 2001 Écarts
sur le
semestre

PIB 0,8 0,8 0,5 0,4 0,4 0,5 0,9
Contribution des stocks 0,3 0,0 -0,8 0,2 -0,1 0,0 -0,1

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
1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 1er S.

Prévu en décembre 2001 Écarts
sur le
semestre

PIB 0,4 0,2 0,5 0,0 0,1 0,4 0,5
Contribution des stocks -0,8 0,2 -0,4 0,0 -0,1 0,0 -0,1

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
3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 2nd S.

Prévu en juin 2002 Écarts
sur le
semestre

PIB 0,5 -0,4 0,4 0,8 0,7 0,7 1,4
Contribution des stocks -0,3 -0,9 0,1 0,7 0,5 0,0 0,5

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



à accroître ses stocks de produits.
Un choc jugé durable doit être po-
sitivement corrélé avec les mouve-
ments de stocks. Mais si la hausse
de la demande n’est pas anticipée,
ses stocks diminuent. A très court
terme un choc non anticipé de de-
mande doit donc être négativement
corrélé avec les variations de
stocks produits : c’est l’effet « tam-

pon ». L’effet du choc de demande
observé n’est ainsi pas le même à
très court terme ou une fois le délai
d’adaptation de la production
écoulé.

La modélisation macroécono-
mique des stocks à 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
gèrent les stocks de manière à
amortir les fluctuations de la de-
mande et à se prémunir contre le
risque de rupture des stocks. Le ni-
veau désiré des stocks dépend alors
positivement des anticipations de
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ENCADRÉ 2 : LA CONTRIBUTION DES STOCKS AUX FLUCTUATIONS CONJONCTURELLES DE L’ACTIVITÉ

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 l’équilibre comptable entre ressources et em-
plois des biens et services :

PIB = Demande hors stock + Variation de stocks
= Dem + ∆(S)

Où∆ représente la variation d’un période sur l’autre.

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

∆(PIB) / PIB t-1 = ∆(Dem) / PIB t-1 + ∆((∆S)) / / PIB t-1

Enfin on peut mesurer la contribution des stocks aux fluc-
tuations de l’activité de la façon suivante (cf. Grégoir et
Laroque [1992]):

Soient :

● xt = (∆PIB)/PIB t-1 le taux de croissance de l’activité au
trimestre t.

● st = (∆St - ∆St-1) / PIBt-1 la contribution des stocks à la
croissance

● x et s les moyennes de xt et st sur l’ensemble de la pé-
riode

● σ2
x et σ2

s les variances de xt et st sur l’ensemble de la
période

● ρxs la corrélation de xt et st

Alors :

● s/x est une mesure de l’apport de la contribution des
stocks à la moyenne de la croissance du PIB (1ère co-
lonne du tableau 1)

● ρ σ σxs s x. / est une mesure de l’apport de la contribu-
tion des stocks à la variance de la croissance du PIB
(2nde colonne du tableau 1)

Tableau 1 :
Contribution des variations de stocks...

(en %)

… à la croissance
moyenne du PIB

… à la variance de la
croissance du PIB

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

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

Ainsi la contribution des mouvements de stocks à la va-
riance du PIB est de l’ordre de 15% sur l’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 l’ensemble de la pé-
riode est bien inférieur à celui trouvé par Grégoir et
Laroque [1992] qui trouvaient une contribution de 63%
sur la période 1970-1987. Il est également inférieur à ce-
lui trouvé à partir de l’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 être 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 saisonnières ; mais
aussi la référence des prix n’est pas la même (prix de
1980 dans la base « 80 » et prix de 1995 dans la base
« 1995 »).Toutefois l’ampleur des différences de résultats
reste à ce stade encore difficile à expliquer. ■

Tableau 2 :
Structure par produits : contribution des
variations de stocks à l’écart-type de la
croissance du PIB

(en %)

78T2-02T4 78T2-89T4 90T1-02T4

Ensemble 15 4 24
Agricoles 0 0 0
IAA -4 -10 2
Biens de consommation 0 -1 1
Automobile 6 6 6
Équipement hors aéronavale 4 1 7
Aéronavale -1 -1 -2
Intermédiaires 10 8 11
Énergie -1 1 -3
BTP 1 0 1
Autres services 0 0 0



demande. Une hypothèse forte gé-
néralement retenue est que les anti-
cipations sur la demande sont
adaptatives, c’est-à-dire qu’elles
dépendent de la demande passée.
Le modèle est alors dit qualifié
d’« accélérateur ». D’autre part,
lorsque les anticipations de de-
mande sont inexactes, on doit plu-
tôt s’attendre à une relation
négative entre variations des stocks
et demande (« effet tampon »). En
général les modélisations retenues
ne distinguent pas les deux effets
mais testent le sens de l’effet domi-
nant.

Les enquêtes de conjoncture
permettent de déterminer

la formation des anticipations
de demande

Mais dans une analyse à court
terme on peut également mieux ti-
rer parti de l’information issue des
enquêtes de conjoncture. Eyssar-
tier et Waysand [1997] ont ainsi
montré que les seules informations
issues des soldes d’opinions des
chefs d’entreprises dans l’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, les enquêtes de conjonc-
ture ont été prises en compte pour
évaluer les anticipations de la de-
mande faites par les entreprises.
Plutôt que de faire l’hypothèse ha-
bituelle d’anticipations adaptati-
ves, dans laquelle la demande
anticipée est déterminée à partir
des évolutions passées de la de-
mande, on utilise ici l’information
contenue dans les soldes d’opinion
des industriels concernant leurs
perspectives de demande. A court
terme on fait ainsi ressortir à la fois
un effet positif des anticipations de
la demande des entrepreneurs, esti-
mées à l’aide des soldes sur les
perspectives de demande des in-
dustriels, et un effet reflétant la
« surprise » des entreprises lorsque
la demande réelle est plus impor-
tante que celle anticipée.

Le comportement de lissage
ne semble pas être le seul motif

de stockage

Dans les études existantes, le mo-
dèle de comportement de lissage
par les stocks n’est pas toujours va-
lidé par les données. Notamment,
si les stocks servent à lisser le ni-
veau de production face à une de-
mande aléatoire, on s’attend à une
variabilité de la demande finale
hors stocks supérieure à celle de la
production. En fait, ceci n’est pas
toujours observé, que ce soit avec
des données macroéconomiques in-
ternationales ou sectorielles (cf. par
exemple West [1986], Dubois
[1991], Grégoir et Laroque[1992]).

Aujourd’hui les données trimes-
trielles françaises montrent ainsi
des variabilités comparables pour
la demande et la production de
biens et services. Si on exclut les
biens intermédiaires, la variabilité
de la production est plus faible que
celle de la demande, comme atten-
du par un comportement de lissage.

En revanche, la plus grande varia-
bilité de la production de biens
intermédiaires vis-à-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 les va-
riations de stocks de biens intermé-
diaires qui contribuent le plus aux
fluctuations du PIB (cf. encadré 2).
Viennent ensuite les biens d’équi-
pement, les automobiles et les pro-
duits de l’industrie agricole et
alimentaire(1). Ces éléments suggè-
rent l’existence d’hétérogénéité
des comportements de stockage, le
comportement de lissage ne sem-
blant pas le seul motif.
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Tableau 1 : Comparaison des fluctuations du PIB et de la demande
par produits

(en %)

Écart type du taux de croissance
(1) / (2)

Production (1) Demande
hors stocks (2)

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

Équipement 1,55 2,25 69

Intermédiaires 1,14 0,98 116

Énergétiques 1,49 1,73 86

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



On retrouve de l’hétérogénéité
lorsque l’on distingue les stocks se-
lon les détenteurs : « producteur »
regroupant les travaux en cours et
produits finis ; « utilisateur » re-
groupant les matières premières et
fournitures ; enfin « commerce »
pour les biens destinés à la revente.
Dans les comptes nationaux an-
nuels, fondés notamment sur des
informations exhaustives du sys-
tème intermédiaire d’entreprise
(SIE), on peut décomposer les va-
riations de stocks selon ces trois ca-
tégories : chacune peut contribuer
très différemment des autres à la
croissance annuelle de l’activité
(cf. graphique 4). Par ailleurs
l’analyse des contributions montre
que les contributions des mouve-
ments annuels des stocks « com-
merce » (8%) ou « utilisateur »
(6%) ne sont pas négligeables dans
les fluctuations du PIB au regard 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 de lissage de produits fi-
nis. Pour mieux tenir compte des
comportements de stockage de
produits non finis, l’analyse du
comportement des entreprises dans
un modèle de type « s, S » a par
exemple été développée (cf. Blin-
der et Maccini [1991]) : dans
celle-ci, les entrepreneurs ou com-
merciaux commandent des stocks
de produits lorsque leur niveau est

inférieur à un niveau minimum (s)
dans la limite d’un niveau maxi-
mum (S). L’hypothèse principale
de ces modèles est que les com-
mandes de biens ont un coût fixe ;
pour les entreprises « utilisatrices »
de stocks les coûts marginaux de
production peuvent être donc cons-
tants voire décroissants. De tels
modèles peuvent conduire à un
modèle agrégé semblable sur la
forme aux modèles décrivant le
comportement de lissage, mais
dont l’interprétation des paramè-
tres peut être différente ; par
exemple on n’attend pas de valeur
particulière pour la vitesse d’ajus-
tement des stocks à leur valeur dé-
sirée ; le processus d’ajustement
des stocks à un choc de demande
peut être ainsi beaucoup plus long
que dans le modèle de lissage, car il
dépend pour une entreprise donnée
de son niveau de stockage au mo-
ment du choc ; en outre, ce modèle
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 l’information donnée
par les enquêtes dans le commerce
de gros, avec par exemple les inten-
tions de commandes des grossistes
pour expliquer la demande anti-
cipée, n’a pas été concluante.

L’information visant à tenir
compte des soldes d’opinion sur les
stocks de matières premières ou
demi-produits s’est avérée plus

fructueuse. En l’occurrence, l’in-
novation apportée par le solde
d’opinion des industriels concer-
nant l’évolution récente des stocks
« matières » enrichit l’équation(2).

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

Les stocks répondent aussi
aux coûts et à la situation
financière des entreprises

D’autres motifs de stockage peu-
vent également être pris en compte.
Les coûts constituent un premier
déterminant supplémentaire im-
portant. C’est le cas si l’on consi-
dère les stocks comme facteur de
production des entreprises comme
le sont le travail et le capital. Les
stocks peuvent être substituables à
du capital et du travail : par
exemple, dans la distribution, si le
coût du stockage devient élevé par
rapport au coût du capital ou du tra-
vail, on peut investir dans un mode
de gestion plus tendu, en s’équi-
pant d’ordinateurs et en embau-
chant plus de manutentionnaires.
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(2) La plupart des soldes liés aux stocks
étant fortement corrélés à la demande
anticipée des entreprises (cf. Eyssartier
et Waysand [1997] et Waysand [1997]),
il est préférable pour l’interprétation des
coefficients d’introduire seulement l’in-
formation apportée qui n’est pas
contenue dans les anticipations de de-
mande.



Le niveau des stocks peut ainsi dé-
pendre négativement du niveau du
taux d’intérêt réel, élément impor-
tant du coût de stockage lorsque les
entreprises arbitrent entre stockage
et placement en actifs financiers.
Le taux d’intérêt réel sort effective-
ment négativement dans la relation
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 les entre-
prises (cf. Kashyap, Lamont et
Stein [1994]). Toutes ne sont en ef-
fet pas concernées par le même
taux d’intérêt : certaines peuvent se
financer sur les marchés financiers
et sont alors soumises à des primes
de risques, d’autres se financent
auprès des instituts financiers qui
peuvent rationner le crédit indé-
pendamment du taux proposé.

Ainsi les entreprises peuvent être
amenées à ajuster leurs stocks de la
même façon qu’elles ajustent leurs
investissements ou leurs effectifs
par exemple lorsqu’elles ont des
difficultés financières. L’enquête
« trésorerie » auprès des industriels
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-

cière des entreprises, le taux de
profit a été introduit dans l’équa-
tion de long terme. L’hypothèse est
qu’une baisse du taux de profit, en
restreignant l’accès des entreprises
au crédit, contraint le montant des
stocks que les entreprises peuvent
financer. Cette variable n’est intro-
duite qu’à partir de 1991 : la pres-
sion conduisant les entreprises à
ajuster les facteurs de production
(et notamment les 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’ajout de
variables financières telles que les
primes de risque supportées par les

entreprises industrielles, ou de va-
riables issues d’enquêtes comme le
pourcentage d’entreprises éprou-
vant des difficultés de trésorerie ne
s’est pas avéré fructueux.

Le niveau des stocks peut aussi dé-
pendre négativement du prix des
consommations intermédiaires re-
lativement aux prix de la produc-
tion. C’est en effet un autre élément
du coût de stockage : par exemple
si le prix du pétrole augmente, une
entreprise peut vouloir substituer à
des stocks de pétrole l’achat d’une
machine électrique. Le raisonne-
ment peut également être spécula-
tif : il est préférable de ne pas
stocker des inputs si les prix sont
élevés et que l’on anticipe que leur
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ENCADRÉ 3 : LES SOURCES DE DONNÉES 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 être
vendus, utilisés pour produire, ou employés autrement à
une date ultérieure. Le comportement de stockage
concerne surtout les entreprises, mais aussi les adminis-
trations publiques (par exemple pour les forêts).

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
(chaînés aux prix de l’année précédente). Ces informa-
tions sont extraites notamment du système intermédiaire
d’entreprises (SIE).

Dans la comptabilité nationale trimestrielle et aux prix de
1995, les variations de stocks ne sont pas estimées à par-
tir de sources exogènes, comme les autres agrégats de
l’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 à 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 à l’autre. Ils sont
disponibles en nomenclature Nes16 mais ne sont pas dif-
férenciés selon la catégorie (utilisateur, producteur,
commerce). Ce sont ces variations de stocks de l’en-
semble des biens et services qui sont étudiées ici, en ce
sens qu’elles contribuent à la croissance de l’activité me-
surée par les comptes trimestriels.

Les enquêtes de conjoncture

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

Dans l’enquête trimestrielle auprès 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 à
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 matières premières ou
demi-produits achetés (cf. graphique 2).

Il est également demandé lors des enquêtes semestriel-
les sur la trésorerie des entreprises industrielles, si le rôle
joué par les variations de stocks a été favorable ou non à
la trésorerie des entreprises (cf.graphique 5 du dossier).

Pour les autres secteurs d’activité de nombreuses enquê-
tes, notamment l’enquête bimestrielle dans le commerce
de gros, sollicitent aussi le jugement des chefs d’entrepri-
ses sur le niveau de leurs stocks par rapport à la normale.

L’indice des stocks en valeur
Une enquête quantitative sur les produits et les charges
fournit également tous les trimestres des indices de
stocks en valeur. Ils diffèrent des évolutions de stocks en
volume des comptes trimestriels du fait de l’effet des prix,
de l’effet de la réévaluation de l’encours mais aussi d’éva-
luations comptables différentes. Non corrigés des effets
des prix ils sont peu rapprochables des autres indica-
teurs. Ils fournissent des messages souvent différents de
ceux estimés par les comptes trimestriels et que l’on
cherche à analyser dans ce dossier. ■



coût relatif va s’orienter à la baisse.
Dans la relation de court terme de
l’équation retenue, les variations
de stocks (en logarithme) dépen-
dent ainsi négativement du taux de
croissance passé des prix de
consommations intermédiaires
dans l’industrie, rapportés aux prix
de la production.

Enfin, en raisonnant encore sur les
stocks comme facteur de produc-
tion, les entreprises peuvent être
conduites à stocker lorsqu’elles
ressentent des tensions sur l’appa-
reil de production : de la même fa-
çon qu’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 être réunis dans une
équation économétrique sous
forme de modèle à correction d’er-
reur, cherchant à déterminer le taux
de croissance des stocks. Un telle
équation estimée sur la période
1980-2000 à l’avantage de faire
ressortir l’effet du terme de rappel à
la tendance à long terme, de distin-
guer l’effet « tampon » de l’accélé-
ration de la demande anticipée à
court terme, ainsi que les effets
subjectifs et des variables de coût
(cf. encadré 4 pour une présenta-
tion de cette équation).

Elle fait d’abord apparaître que le
principal déterminant des évolu-
tions des stocks est la demande,
que ce soit via la forme de long
terme, l’effet de demande de court
terme ou l’« effet tampon ». Les au-
tres déterminants (effet du « coût »,
effet des variables 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, l’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

haute du cycle de la fin des années
quatre-vingt et lors de la récession
de 1993.

Par ailleurs, compte-tenu d’infor-
mations connues à ce jour notam-
ment sur le ralentissement de la
demande, cette équation aurait per-
mis de capter le retournement de
2001 mais avec un retard d’environ
2 trimestres toutefois. En outre, à la
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 à celle de cette année
de récession. Il reste donc une large

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

On peut également déduire de cette
équation la simulation des contri-
butions à la 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 ailleurs la simulation retrace en
moyenne assez mal les contribu-
tions des mouvements de stocks à
la croissance du PIB au trimestre le
trimestre. En effet, une des caracté-
ristiques des mouvements des
stocks est que ce poste répercute de
façon comptable les fluctuations
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des autres composantes de la de-
mande. Par exemple, les contribu-
tions des stocks ont souvent été sur le
passé récent le reflet des fluctuations
du commerce extérieur (cf. gra-
phique 9). Cela suggère que des
grosses opérations d’échanges, dif-
ficilement prévisibles, contribuent
à la fois aux fluctuations des échan-
ges et de celles des variations de
stocks et qu’elles se compensent
souvent, au moins en partie.

Aussi, sur la période récente les er-
reurs de prévisions auraient ainsi
été relativement fortes, et ceci
même si l’on ne tient pas compte de
l’impact des variations de stocks
très 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 à anticiper.

Au total, par rapport à ses détermi-
nants habituels, le déstockage a été
particulièrement massif depuis le
début de 2001, pesant fortement
sur la croissance (cf. graphique 8).
Il a ainsi 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
les estimations provisoires, on peut
tenter de trouver des explications
d’ordre économique. Peut être
cette compression supplémentaire
sur les stocks s’explique-t-elle par
un ajustement particulier des entre-
prises pour diminuer les frais fi-
nanciers, dans un contexte de

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

A l’horizon de juin 2003, dans le
contexte conjoncturel d’atonie de
la demande finale hors stocks en
biens industriels et d’une forte in-
certitude, les mouvements de
stocks ne contribueraient pas à la re-
prise de l’activité. En outre, si les

conditions financières des entrepri-
ses ont arrêté de se dégrader, la né-
cessité de reconstituer des marges
pèserait encore sur le comporte-
ment de stockage. Alors qu’il suffi-
rait d’un simple arrêt du déstockage
pour contribuer très fortement à la
croissance, ces perspectives signi-
fient que les entreprises continue-
raient de déstocker encore
massivement. ■
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ENCADRÉ 4 : UNE ÉQUATION MODÉLISANT 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 (1) ressort lié aux déterminants suivants :

- une tendance T s’interprétant comme la diffusion de la production à « flux tendus » rendue possible par les progrès 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 financières depuis 1991 pour illustrer l’importance des contraintes de financement
avec la désintermédiation de l’économie (profit*ind91) (2) ;

- le taux d’intérêt réel à 3 mois (r3r).

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

Données trimestrielles de 1980 à 2000. Entre parenthèses : statistiques de Student

Ecart-type des résidus : 0,43% ; statistique de Student (test ADF) : -5.1 ; statistique test de Shin : ( )η µ = 0 07,

Les tests ADF et de Shin permettent d’accepter l’hypothèse de cointégration entre ces variables intégrées d’ordre 1. Les
tests utilisés avec la méthode de Johansen à 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 être inter-
prété comme l’écart entre un stock observé et un stock désiré à long terme. Comme attendu, l’élasticité de la demande
aux stocks est positive à long terme. Le coefficient lié à la demande est inférieur à un : à long terme, le ratio stock sur de-
mande dépend également du niveau de la demande de biens. Toutefois si l’on estime la même équation avec cette fois la
demande en l’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 l’élasticité des stocks à la demande à
être unitaire.

(1) Reconstruit à 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 à la variable.

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)
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A court terme

Plutôt que d’introduire l’hypothèse d’anticipations adaptatives, et d’estimer la demande anticipée avec ses seules valeurs
passées, on privilégie une estimation des anticipations de la demande à partir des enquêtes de conjoncture.Les perspec-
tives de demande dans l’industrie apportent ainsi une information riche à la compréhension des évolutions de la demande
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 :

( ) ( )
( )

∆ ∆log , % , * log , % * _

,

Dem Dem persp Demt t= − +−0 88 0 27 0 69

757
1

( ) ( )−2 37 642, ,

Estimation : données trimestrielles de 1980 à 2000

Entre parenthèses : statistiques de Student ;

Ecart type de la variable  = 0, 99% ; Ecart type du résidu  = 0,81% ; DW = 1,92

Où « persp_dem » est le solde centré-réduit des perspectives de demande dans l’industrie manufacturière en début de tri-
mestre.

Le résidu ( ) ( )∆ ∆log log *Dem dem− de cette équation de formation de la demande s’interprète 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 à cor-
rection d’erreur :

Données trimestrielles de 1980 à 2000 ; entre parenthèses : statistiques de Student ;

Ecart type de la variable  = 0, 47% ; Ecart type du résidu  = 0,19% ; R² = 0,85 DW = 2,07

L’équation satisfait les critères de stabilité des coefficients (pas de rupture au sens de Chow).

Où :

- ( )∆ log *Dem : anticipation de la variation de la demande à court terme ;

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

- « stop_mat_r » est l’innovation liée au solde de l’enquête trimestrielle portant sur l’évolution récente des stocks matières
dans l’industrie manufacturière, 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 l’innovation de cet indicateur qui n’est pas expliquée par la
demande anticipée.

ENCADRÉ 4 (SUITE) : UNE ÉQUATION MODÉLISANT LE COMPORTEMENT DE STOCKAGE

∆ log (stock) = -0,27% + 0,22 ∆ log (stock t - 1) + 0,12 ∆ log (stock t - 2) + 0,20 ∆ log (stock t - 3)

(-6,75) (2,51) (1,44) (2,60)

-0,14 [log(stock t - 1) - (5,23+0,64*log(Dem t - 1) - 0,0046*(t-1) + 0,22*profit(t-1)*ind91 -0,19%*r3r(t-1)]

(-6,04)

-0,09 (∆ log (Dem) - ∆ log (Dem)*) + 0,16 ∆ log (Dem)* + 0 ,06%*stop_mat_r

(-3,27) (2,83) (1,93)

-0,13[∆ log (pciind t-1)-∆ log (pprod t-1)] + 0,8% tuc_r (t-2)

(-2,36) (1,84)
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ENCADRÉ 4 (SUITE ET FIN) : UNE ÉQUATION MODÉLISANT LE COMPORTEMENT DE STOCKAGE
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L’équation permet d’isoler l’effet de long terme, qui con-
tribue lorsque le niveau des stocks s’écarte de son niveau
désiré sur longue période.On peut isoler également l’« ef-
fet tampon », qui joue sur les variations de stocks lorsque
les entreprises sont surprises par la demande et l’effet
« accélérateur » qui dépend des variations de demande
anticipée. ■



Fiches
Thématiques



L’activité aux États-Unis et au Royaume-Uni s’ins-
tallerait début 2003 dans un rythme de croissance en
deçà du potentiel en raison d’un ralentissement de la
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
baisses passées des taux monétaires disparaîtraient
graduellement. De surcroît, le ralentissement prévu
des prix de l’immobilier jouerait défavorablement
sur le recours à 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 l’incerti-
tude liée à la crise irakienne.

Avec l’assouplissement à l’œuvre des conditions de
crédits pour les entreprises aux États-Unis et au
Royaume-Uni, l’investissement continuerait au con-
traire de se raffermir. Les biens d’équipement se-
raient plus particulièrement ciblés, pour améliorer
la productivité des capacités de production déjà en
place.

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

Sur l’ensemble de l’année 2002, la croissance amé-
ricaine a été de +2,4%, soit légèrement inférieure à
son potentiel (cf. tableau). Alors que la consomma-
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’impôts mises
en œuvre en 2001 et 2002, le refinancement hypo-
thécaire particulièrement avantageux en raison de la
forte diminution des taux d’intérêt en 2001 et 2002
et les mesures incitatives exceptionnelles proposées
par les constructeurs automobiles. Ces facteurs ont
en partie compensé pour les ménages (1) les effets de
richesse négatifs liés à la chute des cours boursiers
en 2002.
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Environnement international
de lazoneeuro

PIB DES PRINCIPAUX PARTENAIRES DE LA ZONE EURO (part des pays dans l’OCDE)
(variations trimestrielles et  annuelles en %)

Variations trimestrielles Variations  annuelles

2002 2003 2001 2002 2003
(acquis)1et T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T.

ÉTATS-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 5,4
Consommation des ménages 0,8 0,4 1,0 0,4 0,4 0,6 2,5 3,1 1,8
Dépenses publiques (1) 1,4 0,4 0,7 1,2 0,8 0,8 3,6 4,4 2,8
FBCF privée (2) -0,1 -0,2 -0,1 1,1 1,0 1,5 -3,9 -3,1 2,9
Exportations 0,9 3,3 1,1 -1,1 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 0,4 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 1,1 -0,9 1,3 0,8 1,0 1,0 3,1 4,2 3,3
FBCF totale (3) -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 0,4 0,6 3,3 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



En outre, les ménages ont également tiré parti de la
diminution des taux des emprunts hypothécaires
pour investir massivement dans l’immobilier : l’in-
vestissement résidentiel a cru à un rythme proche de
+4% sur l’ensemble de l’année.

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

Le comportement des entreprises est cependant de-
venu moins restrictif au cours de 2002, même si les
anticipations de demande et les conditions financiè-
res dégradées en fin d’année ne leur ont pas permis
de relancer les investissements de capacité. La
baisse de l’investissement s’est en effet atténuée au
cours de 2002. En fin d’année, le taux de croissance
de l’investissement est même redevenu positif. Ceci
tient à la reprise de l’investissement en machines et
logiciels dès le deuxième trimestre de 2002, les en-
treprises cherchant à réduire leurs coûts et à ac-
croître leur productivité. Les investissements en
bâtiments ont 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).

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

Le rythme du restockage est néanmoins modéré, no-
tamment au second semestre de 2002 : après une
augmentation nette en début d’année, les stocks se
maintiennent à un niveau qui demeure faible au re-
gard du niveau des ventes (cf. graphique 2). Le com-
por tement de stockage plus prudent des

56 Note de conjoncture

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



entrepreneurs en seconde moitié d’année traduit
sans doute le durcissement des conditions financiè-
res lié à la chute des cours boursiers et la montée des
incertitudes quant aux perspectives de demande.

Quant à l’environnement extérieur, il est peu porteur
en 2002 : les exportations diminuent de -1,7% par
rapport à 2001. Cette baisse résulte principalement
de la réduction des exportations vers la zone euro qui
a connu une croissance particulièrement faible en
2002 (cf. graphique 3).

Le rythme de baisse des exportations a néanmoins
fortement ralenti par rapport à 2001 : après avoir
marqué un point bas au quatrième trimestre de 2001,
les exportations ont de nouveau augmenté au cours
de 2002. Ce redémarrage résulte essentiellement de
la hausse des exportations vers l’Asie et vers l’Amé-
rique du Nord (cf. graphique 4).

Le dynamisme des importations en 2002 s’explique
par la croissance soutenue de la consommation et
par l’inversion du comportement de stockage. Au
total, les échanges extérieurs ont une contribution
négative assez forte à 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 croître en
2003 à des rythmes légèrement inférieurs à son po-
tentiel de croissance en raison de la persistance des
effets de richesse négatifs, du ralentissement du refi-
nancement hypothécaire et du moindre stimulus
budgétaire par rapport à 2002.

Après un fort ralentissement en fin d’année, la crois-
sance de la consommation se maintiendrait au pre-
mier trimestre de 2003 à un niveau relativement
faible. C’est ce qu’indiquent les chiffres de ventes
de détail de janvier et février qui portent l’acquis de
croissance pour le premier trimestre à +0,5% en va-
leur. Elle accélérerait ensuite au deuxième trimestre.

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. graphique 5 et fiche internationale de la note de
conjoncture de décembre 2002). Les nouvelles bais-
ses d’impôts proposées par le gouvernement pour
2003 ne devraient pas être mises en œuvre avant
l’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 des emprunts hypo-
thécaires se stabiliseraient : après avoir répercuté les
fortes baisses des taux longs en 2001 et 2002, les
taux de ces emprunts cesseraient de diminuer
(cf. graphique 6). La Fed ne dispose plus en effet de
beaucoup de marge de baisse de taux, si bien que les
taux longs et ceux des emprunts hypothécaires se

stabiliseraient en 2003. La croissance des ressources
tirées du refinancement des emprunts hypothécaires
pourrait donc progressivement ralentir et contribuer
plus faiblement à la croissance de la consommation
en 2003 (cf. graphique 7). Enfin, les tensions géopo-
litiques affecteraient la croissance de la consomma-
tion via leurs effets sur les prix du pétrole : la hausse
du prix du pétrole entamée au mois de novembre
2002 augmente l’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 les tensions géopolitiques
et par la hausse du prix du pétrole, mais avec davan-
tage de délai que la consommation. Il ne serait pas
affecté avant la fin de l’année 2003 (cf. encadré).

A partir de la fin de l’année 2002, les conditions de
financement des entreprises s’assouplissent pro-
gressivement : la prime de risque payée par les entre-
prises pour se financer sur le marché obligataire
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commence en effet à diminuer par rapport au niveau
élevé qu’elle avait atteint lors du choc boursier de
2002 (cf. graphique 8). En 2003, l’investissement ne
reprendrait toutefois que mollement (+1,2% et
+1,4% aux premier et deuxième trimestres de 2003
après +0,6% au quatrième trimestre de 2002) et le
comportement de stockage ne deviendrait que légè-
rement positif car les taux d’utilisation des capacités
restent faibles (cf. graphique 1). Les entreprises
continueraient d’investir dans les nouvelles techno-
logies afin d’accroître leur productivité, mais ne re-
prendraient que lentement les investissements
destinés à augmenter leur capacité de production.

Côté ménages, l’investissement en logements reste-
rait assez dynamique en 2003 (+0,7% et +1,5% aux
premier et deuxième trimestres de 2003 après
+2,2% au quatrième trimestre de 2002). Sa crois-
sance ralentirait néanmoins car les taux des em-
prunts hypothécaires cesseraient de diminuer. De
surcroît, l’investissement en logements serait affec-
té au premier trimestre par les mauvaises conditions
climatiques du mois de février.

Suite à la hausse des prix du pétrole, les importa-
tions croîtraient moins vite. Celle-ci exerce un im-
pact négatif directement sur les importations
d’énergie et indirectement sur les autres importa-
tions en conséquence de la diminution de la consom-
mation. La moindre croissance des importations
compenserait à court terme les effets négatifs sur le
PIB du ralentissement de la demande des ménages
(cf. encadré). Ainsi, la faiblesse de la croissance du
PIB en regard de son potentiel résulterait d’abord
des effets richesse négatifs persistants et du moindre
stimulus budgétaire en début d’année.

L’environnement extérieur redeviendrait progressi-
vement favorable à la croissance. Les exportations
américaines, affectées au premier trimestre de 2003
par l’atonie de la demande en zone euro et de son ra-
lentissement au Royaume-Uni, bénéficieraient du
redémarrage des échanges avec l’Amérique du Nord
et l’Asie et de la dépréciation du dollar.

Quant aux dépenses publiques, elles resteraient as-
sez dynamiques à cause des dépenses militaires en-
gagées pour la guerre en Irak.

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

La croissance britannique a augmenté de +1,6% du-
rant l’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 principalement 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 PÉTROLE SUR LA CROISSANCE AMÉRICAINE

La hausse du prix du baril du mois de novembre 2002 jus-
qu’à aujourd’hui résulte du développement des tensions
géopolitiques entre la communauté internationale et
l’Irak, et de la crise interne qui a arrêté la production de
pétrole au Venezuela pendant près de deux mois (dé-
cembre 2002 et janvier 2003). Prévoyant un conflit en
Irak, les marchés ont anticipé un choc négatif important
sur l’offre de pétrole correspondant à l’arrêt 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 à évaluer l’impact
de la hausse récente du prix du pétrole sur l’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 pèse par conséquent sur l’in-
vestissement.

Afin de mesurer l’ampleur de cet impact, on estime une
équation reliant la variable d’intérêt, le PIB par exemple,
aux variations du prix du pétrole. Un problème essentiel
dans une telle estimation vient de l’endogénéité possible
du prix du pétrole (1). Pour le traiter, la méthode déve-
loppée par Hamilton (What is an Oil Shock ? 2000, NBER
WP N° 7755) a été utilisée (2). De façon simplifiée, cette
méthode consiste à ne retenir que les hausses de prix du
pétrole qui résultent de tensions géopolitiques exogènes,
et d’en évaluer les effets sur le PIB (3). Les tensions géo-
politiques exogènes retenues par Hamilton sont les
crises qui ont eu lieu au Moyen-Orient et qui sont rappelés
dans l’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
très proche de ceux obtenus par Hamilton). A plus court

terme, la hausse des prix du pétrole affecterait négative-
ment la consommation et les importations, si bien que
l’effet sur le PIB serait non significatif. Quatre trimestres
après le choc, l’investissement commencerait à être 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 l’investissement
avant la fin de l’année 2003. ■

(1) L’exemple suivant permet d’expliquer la notion d’endogénéité
et de comprendre pourquoi elle pose un problème 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 l’estimation de l’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 l’encadré
de la fiche pétrole ). Cette dernière mesure les variations ex ante
de l’offre de pétrole qui résultent des tensions géopolitiques exo-
gènes.

Équations estimées :

TxPIB TxPIB TxPPET= + − − −0 007 0 23 1 0 07 4. . * ( ) . * ( )
(6.4) (2.8) ( 3.2)−

TxCONSO TxCONSO TxCONSO= + − − − −0 009 0 36 2 0 29 4 0. . * ( ) . * ( ) .04 1 0 04 4* ( ) . * ( )TxPPET TxPPET− − −
− −(8.0) (4.7) ( 3.5) ( 2.4) ( 2.1)−

TxINVT TxINVT TxPPET T= − − − − −0 02 0 28 4 0 30 4 0 38. . * ( ) . * ( ) . * xPPET( )−
− − −

5
(3.8) ( 3.3) ( 2.3) ( 3.0)

Période d’estimation : 1949:T2 - 2002:T4,  T de Student entre parenthèses

Où : TxPIB = Taux de croissance du PIB
TxCONSO = Taux de croissance de la consommation
TxINVT = Taux de croissance de l’investissement
TxPPET = Taux de croissance du prix du pétrole



La faiblesse de l’activité économique s’explique
également par la chute de l’investissement (-4,5%).
Les investissements des entreprises se sont rétractés
de -10% du fait de la faiblesse de l’activité indus-
trielle, particulièrement déprimée tout au long de
l’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
à lui, accru de +18% en 2002.

Malgré le ralentissement économique global, l’acti-
vité britannique est restée relativement soutenue par
rapport à celle de la zone euro en 2001 et 2002
(cf. graphique 9).

La croissance britannique a été largement stimulée
par la consommation des ménages qui est restée très
dynamique en 2002 (+3,9%). D’une part, la forte in-
flation immobilière a favorisé l’octroi de crédits, le
patrimoine immobilier étant utilisé comme garantie
par les ménages britanniques (cf. graphique 10).
D’autre part, le faible niveau des taux d’intérêt mo-
nétaires à 4,0% tout au long de l’année 2002 alors
qu’ils se situaient à 6,0% en début d’année 2001, a

consolidé la situation financière des ménages bri-
tanniques. En effet ces derniers ont un taux d’endet-
tement élevé et la majorité de leurs emprunts sont à
taux variable. Ainsi, une baisse durable du taux d’in-
térêt allège le poids de leur dette. La faiblesse des
taux d’intérêt et la croissance des prix de l’immobi-
lier ont permis à la consommation de rester dyna-
mique au second semestre de 2002, en dépit des
effets richesses négatifs liés à la chute de la bourse.

La consommation publique a également été un fac-
teur de soutien important à la croissance. Les 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
l’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 déjà une forte diminution de la croissance
des salaires réels (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-
plois à temps partiel dans l’administration publique
se sont substitués à des emplois à temps plein dans
l’industrie et le secteur financier. Ainsi le salaire
moyen par tête diminue en raison de la baisse du
nombre d’heures travaillées, mais également parce
que les emplois créés dans l’administration sont
moins rémunérateurs que dans le secteur financier.
Ces salaires réels ont également pâti de la hausse de
l’inflation : la hausse des prix de l’énergie pèserait
sur l’inflation au premier semestre de 2003. Le pou-
voir d’achat des ménages serait donc réduit. Cette
baisse serait d’autant plus marquée que les cotisa-
tions de santé augmenteraient à partir du mois
d’avril.
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Dans ces conditions la consommation des ménages
ralentirait : les ventes au détail de janvier se sont déjà
rétractées de -1% en volume par rapport au mois pré-
cédent. Les achats immobiliers suivraient la même
tendance, si bien que la croissance des prix de l’im-
mobilier s’infléchirait en 2003. L’augmentation des
prix immobiliers passerait de +26% en 2002 à +10%
en 2003 selon les prévisions de la Nationwide Buil-
ding Society. La croissance des ressources tirées par
les ménages du refinancement hypothécaire serait
alors moins dynamique. Ce mécanisme accentuerait
le ralentissement de la consommation.

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

Le ralentissement de la demande intérieure serait
partiellement atténué par l’arrêt de la baisse de l’in-
vestissement à partir du deuxième trimestre de
2003. En effet, avec un arrêt de la dégradation des
conditions de crédit, la croissance de l’investisse-
ment redeviendrait positive (+0,5%) à partir du
deuxième trimestre, marquant le redémarrage d’un
nouveau cycle d’investissement. Mais, ce redémar-
rage serait encore frileux : d’une part, le taux d’utili-
sation reste faible ; d’autre part, le ralentissement
anticipé de la demande intérieure et les incertitudes
géopolitiques pèsent sur les anticipations et l’opti-
misme des entrepreneurs, ce qui ne favoriserait pas
un investissement massif.

En raison de l’atonie de la croissance en zone euro,
la croissance des exportations resterait légèrement
négative au premier trimestre de 2003. Cette ten-
dance semble confirmée par les perspectives d’ex-
portations et les commandes étrangères qui sont
légèrement dégradées dans les enquêtes (cf. gra-
phique 12). Le redémarrage de l’activité américaine
au début de l’année 2003 se répercuterait avec un
certain délai sur les échanges du Royaume-Uni et de
la zone euro. Ainsi, la croissance des exportations
serait à nouveau positive à partir du deuxième tri-
mestre tout en se maintenant à des niveaux peu éle-
vés en raison du redressement modéré de
l’économie européenne.

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

Au total, la contribution des échanges extérieurs qui
a été fortement négative en 2002, serait moins péna-
lisante pour la croissance au premier semestre de
2003. ■
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En 2002, le produit intérieur brut de la zone euro a
progressé à un rythme très modéré, de +0,8%. La
principale cause de cette faiblesse de la croissance a
résidé dans l’atonie de la demande intérieure qui n’a
contribué que pour +0,2% à la croissance.

Au premier trimestre de 2003, la demande intérieure
resterait peu dynamique et le produit intérieur brut
stagnerait en zone euro. A la fin du printemps, le
rythme de l’activité pourrait se redresser légère-
ment. Cette reprise serait perceptible dans les prin-
cipales économies de la zone euro.

L’activité s’est redressée au début de
2002 grâce à un environnement extérieur
plus porteur

Dans l’industrie manufacturière, le climat des affai-
res a connu une amélioration sensible dès la fin de
l’année 2001. Les perspectives de production se sont
retournées à la hausse de façon marquée dans les
principales économies de la zone euro en janvier
(cf. graphique 1). L’amélioration de l’environne-
ment international de la zone euro, à partir du pre-
mier trimestre, explique sans doute en partie le
redressement des anticipations des entrepreneurs.
En particulier en Allemagne et en Italie, les com-
mandes étrangères adressées à l’industrie manufac-
turière ont progressé fortement au premier semestre
de 2002, enregistrant des taux de croissance de
+6,3% en Allemagne et de +6,5% en Italie.

Le regain de confiance des industriels européens a
eu des répercussions positives sur l’activité. L’in-
dice de la production industrielle a progressé au pre-
mier semestre de 2002 sur un rythme annualisé
proche de 2,5% (cf. graphique 2). A partir du
deuxième trimestre, l’amélioration de l’environne-
ment international de la zone euro a dynamisé les ex-
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
deuxième et troisième trimestres de 2002 (cf. ta-
bleau).

L’amélioration du climat des affaires a aussi incité
les entrepreneurs à adopter un comportement de
stockage moins restrictif. La contribution des varia-
tions de stocks à la croissance du PIB a ainsi été po-
sitive au premier semestre de 2002.

Le retournement à la hausse des anticipations a joué
dans le sens d’un moindre repli de l’investissement
en équipement au deuxième trimestre et d’une stabi-
lisation au troisième. Les investissements espagnols
et italiens ont notamment fortement rebondi au troi-
sième trimestre (respectivement +2,6% et +3,9%)
permettant à l’investissement total en zone euro de
ne pas baisser. En Italie, l’arrivée à échéance de me-
sures fiscales incitatives, pourrait aussi expliquer le
mouvement d’investissement observé au second se-
mestre de 2002.
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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

(acquis)3e T. 4e T. 1et T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T.

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 5,4 2,7 2,6

Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,5 -0,4 -0,7 -0,5 0,2 0,1 -0,2 0,0 0,0 -1,4 -0,1
Variations de stocks -0,7 0,4 -0,4 0,7 -0,3 0,3 0,0 -0,1 -0,6 0,1 0,2
Commerce extérieur 1,0 -0,3 1,4 -0,1 0,4 -0,5 0,1 0,2 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 1,5 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 5,2 3,3 -0,1 0,3 0,5 1,1 -1,0 4,3

Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,1 0,1 -0,4 0,3 1,1 0,9 0,0 0,2 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 0,4 -0,6
Commerce extérieur 0,2 0,1 -1,0 0,4 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 3,5 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 3,4 1,4 5,3

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 1,4 0,8 0,6
Importations -1,2 -0,8 -1,0 1,5 1,8 0,6 0,3 0,5 1,5 -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 1,5

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

Prévision
Données arrêtées au 10 mars  2003.



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

En 2002, la consommation privée n’a progressé que
de 0,6%, en net ralentissement par rapport à 2001.
La dégradation persistante des marchés du travail
explique le faible dynamisme de la demande des mé-
nages. L’emploi, après avoir ralenti pendant les deux
premiers trimestres de 2002, s’est contracté au troi-
sième pesant sur les revenus d’activité. Parallèle-
ment, la hausse graduelle du taux de chômage, de
8,1% en décembre 2001 à 8,5% en décembre 2002
(cf. graphique 3), a continué de déprimer la
confiance des ménages qui s’inscrit en repli marqué
depuis le mois de juin. Tous les pays de la zone sont
confrontés à cette situation à l’exception de l’Italie.
L’Allemagne semble toutefois davantage pénalisée,
l’emploi reculant de -0,9% sur l’année. La dégrada-
tion du marché du travail allemand s’est répercutée
sur les dépenses de consommation des ménages qui
ont contribué négativement à la croissance du PIB
en 2002 (-0,4 point).

La faible croissance de la consommation privée en
zone euro masque un profil de reprise en cours
d’année. La consommation privée s’est sensible-
ment redressée à partir du deuxième trimestre de
2002, enregistrant alors un taux de croissance de
+0,4%. Elle a notamment été favorisée par le ralen-
tissement de l’inflation, de 2,7% en janvier 2002 à
1,8% en juin.

Au troisième trimestre, des mesures exceptionnelles
visant à soutenir le revenu des ménages s’ajoutent à
ce phénomène : baisse du taux d’imposition sur le
revenu en France, versement important de presta-
tions familiales en Allemagne.

Au quatrième trimestre, la consommation privée en
zone euro s’est maintenue sur les rythmes déjà enre-
gistrés aux deuxième et troisième trimestres
(+0,4%). Toutefois, sans le soutien ponctuel des dé-
penses de consommation des ménages en Italie, un

moindre dynamisme aurait probablement été cons-
taté. En effet, la modération salariale observée au
quatrième trimestre et la dégradation de la confiance
des ménages liée à la hausse persistante du chômage
dans tous les pays laissaient présager un ralentisse-
ment des dépenses des ménages en zone euro. En
Italie, l’accélération de la consommation privée
peut s’expliquer par des ventes d’automobiles très
dynamiques au quatrième trimestre (+11,2%). Des
mesures d’aides au secteur automobile ont été mises
en place par le gouvernement en juillet dernier : exo-
nérations fiscales, suppression de la vignette pen-
dant trois ans pour l’achat d’une petite cylindrée
avant la fin 2002. L’anticipation de l’arrivée à
échéance de ces aides a incité les Italiens à acheter
massivement des automobiles.

La conjoncture s’est dégradée à l’été
2002 avec l’apparition d’incertitudes
portant sur l’environnement extérieur et
sur les conditions financières

A partir de l’été, l’environnement extérieur de la
zone euro s’est dégradé, comme en témoigne le net
ralentissement des importations aux États-Unis. Au
sein de la zone euro, les jugements relatifs aux car-
nets étrangers, mesurés par les enquêtes de conjonc-
ture, se sont infléchis. En Allemagne et en Italie, les
commandes étrangères adressées à l’industrie ma-
nufacturière se sont contractées au troisième tri-
mestre.

Parallèlement, les conditions financières se sont dé-
tériorées suite aux affaires de fraude comptable aux
États-Unis. Les marchés boursiers ont enregistré un
repli marqué au troisième trimestre au cours duquel
l’indice boursier Eurostoxx 50 a reculé de -20%.

L’émergence de ces incertitudes a entraîné, dans la
plupart des économies de la zone euro, une nette dé-
térioration des perspectives de production dans l’in-
dustrie manufacturière à partir du mois juin. Alors
que la production industrielle s’est stabilisée dès le
troisième trimestre de 2002, la détérioration du cli-
mat conjoncturel a surtout pesé sur la croissance du
PIB à partir du quatrième trimestre (+0,2%). Au
cours de ce trimestre, les exportations européennes
ont stagné après avoir fortement progressé aux
deuxième et troisième trimestres. L’investissement
s’est encore légèrement replié.

Le ralentissement de la croissance au quatrième tri-
mestre est observé dans les principales économies
de la zone euro. Outre-Rhin, l’activité n’a pas pro-
gressé. Toutefois, en Italie, l’arrivée à échéance en
fin d’année de mesures exceptionnelles favorisant
l’investissement productif (Loi «Tremonti-bis») et
les ventes d’automobiles a eu pour effet d’encore
dynamiser la demande intérieure, et de soutenir ain-
si la croissance du PIB au quatrième 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 l’appréciation
du change

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

La consommation serait également affectée par la
dégradation de la confiance des ménages au premier
trimestre de 2003 (cf. graphique 4). La montée du
chômage et les incertitudes face à un conflit en Irak,
ont beaucoup pesé sur le moral des ménages ces der-
niers mois.

Au total, la consommation privée ralentirait au pre-
mier trimestre de 2003. Elle progresserait de +0,2%
après +0,4% au quatrième trimestre de 2002. En
Allemagne, les hausses de cotisations sociales, le re-
lèvement des taxes énergétiques et les destructions
d’emplois observées fin 2002 contribueraient à 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 trimestre de 2003. En Italie, la forte inflation et
les hausses d’impôts anticipées suite à l’annonce de
réduction du déficit budgétaire faite par le gouverne-
ment domineraient l’impact positif lié aux allége-
ments d’impôts prévus pour 2003.

La faiblesse persistante de la demande intérieure ac-
centuée par le ralentissement de la consommation
privée continuerait de peser sur la demande des en-
treprises et sur l’investissement au premier trimestre
de 2003. En février, les enquêtes de conjoncture
dans l’industrie manufacturière 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 la de-
mande. En outre, malgré le bas niveau des taux
d’intérêt réels, l’investissement souffrirait encore
du resserrement passé des conditions financières
suite aux fortes baisses des cours enregistrées sur les
marchés boursiers en 2002. L’investissement total
se replierait de -0,5% au premier trimestre après
avoir reculé de -0,1% au quatrième trimestre. En

Italie, l’investissement subirait de plus le
contrecoup de la fin des effets bénéfiques de la loi
«Tremonti-bis».

Enfin, les exportations resteraient déprimées. En ef-
fet, l’environnement extérieur de la zone euro est
moins porteur depuis le troisième trimestre de 2002,
avec le ralentissement des importations aux
États-Unis et au Royaume-Uni. De plus, l’apprécia-
tion continue du taux de change de l’euro depuis le
printemps 2002 pèserait sur la compétitivité-prix
des exportations européennes. Au premier tri-
mestre, les exportations progresseraient ainsi de
+0,2% après +0,0% au quatrième trimestre de 2002.

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

Au deuxième trimestre de 2003, le PIB progresserait
de +0,2% en zone euro. Peu dynamique au premier
trimestre de 2003, l’environnement international de
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la zone euro redeviendrait progressivement plus
porteur à partir du deuxième trimestre (cf. gra-
phique 5). Toutefois, l’appréciation de l’euro conti-
nuerait de peser sur les exportations européennes
qui ne se redresseraient que légèrement.

L’assouplissement progressif des conditions de cré-
dit favoriserait une reprise modérée de l’investisse-
ment productif. Néanmoins, celui-ci resterait
pénalisé par l’atonie de la demande des ménages et
par la faiblesse passée de la demande étrangère. En
Italie, l’investissement serait de plus favorisé par des
mesures fiscales : la baisse de deux points du taux
d’imposition sur les bénéfices des sociétés à comp-
ter du 1er janvier 2003 soutiendrait l’investissement
des entreprises. De plus, l’investissement public se-
rait dynamisé par la mise en œuvre de promesses
électorales concernant la modernisation des infras-
tructures étatiques.

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

La reprise de l’activité au deuxième trimestre de
2003 serait variable selon les pays de la zone euro.
En Allemagne, l’activité resterait déprimée sur la
période. Le PIB stagnerait après s’être contracté de
-0,1% au premier trimestre. En Italie, l’activité re-
partirait lentement au deuxième trimestre en raison
d’une amélioration progressive de la demande in-
terne. En Espagne, l’amélioration de la croissance
européenne et le desserrement des contraintes finan-
cières permettraient un redressement plus sensible
de la croissance : le PIB progresserait de +0,4% au
deuxième trimestre de 2003. ■



Le renchérissement des produits pétroliers durant
l’hiver s’est traduit par la poursuite du redressement
de l’inflation dans la zone euro. En février 2003,
l’inflation atteint ainsi +2,4%, après un point bas à
+1,8%  en juin 2002.

Ce phénomène masque toutefois le reflux de l’infla-
tion sous-jacente qui, sur la même période, est
passée de +2,4% à +1,9%. Avec l’accélération des
prix des produits manufacturés, l’inflation sous-ja-
cente se stabiliserait au premier semestre de 2003
(+1,9% en juin).

Sous l’hypothèse d’un prix du brent proche de
30 dollars le baril et d’un taux de change stable à
1,08 dollar pour 1 euro, l’inflation dans la zone euro
continuerait d’augmenter lentement en raison du dy-
namisme des prix énergétiques et de la légère accé-
lération des prix alimentaires. Elle s’établirait à
+2,5% en juin 2003.

Fin 2002, la hausse des prix de l’énergie
a masqué 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)
en juin 2002 à +2,4% en février 2003. Ce rebond est

largement conditionné par la hausse des prix du pé-
trole, de 24 à 32 dollars le baril sur cette période. Le
glissement annuel des prix de l’énergie a ainsi de
nouveau augmenté cet hiver, contribuant plus forte-
ment qu’attendu (1) au dynamisme de l’indice d’en-
semble (effet de +0,9 point entre juin 2002 et février
2003).

Ce phénomène a masqué le mouvement de repli de
l’inflation sous-jacente (2), qui est passée de +2,4%
en juin 2002 à +1,9% en février 2003. En effet, le ra-
lentissement passé des prix de production indus-
triels a continué d’alimenter durant l’hiver la
décélération des prix à la consommation des pro-
duits manufacturés. Les prix de ce regroupement ex-
pliquent l’essentiel du recul de l’inflation
sous-jacente entre juin 2002 et février 2003, contri-
buant pour -0,25 à l’évolution de l’inflation
d’ensemble. Les prix des services n’ont accompa-
gné ce mouvement que de manière marginale
(contribution de -0,1 point) en raison de la progres-
sion passée toujours soutenue des salaires dans la
zone euro.
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INFLATION DE LA ZONE EURO
(glissement annuel de l’IPCH, en %)

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

Produits alimentaires (15,5) 5,1 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) 1,9 1,7 1,3 1,1
Santé (3,9) 2,1 2,3 2,6 2,3
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) 1,6 1,5 0,5 0,9
Enseignement (0,9) 3,7 3,8 3,7 3,8
Hôtels-cafés-restaurants (9,5) 4,4 4,7 3,5 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
Énergie (8,2) -2,9 -3,5 7,6 7,0
Inflation sous-jacente (72,5) 2,5 2,4 1,9 1,9
dont Produits manufacturés (31,6) 1,8 1,4 0,7 1,6

Services (40,9) 3,1 3,2 2,7 2,0

Prévision
Source : Eurostat

(1) L’exercice de prévision de décembre 2002 tablait sur une
stabilité à 25 dollars le baril du prix du brent, alors que ce-
lui-ci a dépassé 30 dollars dès le début de 2003.
(2) Mesurée comme le glissement annuel de l’IPCH hors
énergie, alimentation, alcools et tabacs.



Les prix des produits alimentaires ont de nouveau
légèrement décéléré cet hiver en raison d’un effet de
base favorable : les mauvaises conditions climati-
ques en fin d’année 2001 avaient induit de fortes
hausses de prix des produits frais début 2002 et ne
sont désormais plus prises en compte dans le calcul
du glissement annuel. Ce phénomène est compensé
par l’accélération des prix du tabac (relèvement des
taxes en France et en Allemagne). Au total,
l’alimentation (y compris alcools et tabacs) a une
contribution nulle à l’accélération de l’indice
d’ensemble entre juin 2002 et février 2003.

Avec l’accélération des prix des produits
manufacturés, l’inflation sous-jacente
cesserait de se replier

Les prix à la consommation des produits manufactu-
rés (3) répercuteraient avec les délais habituels la réo-
rientation à la hausse des prix de production depuis
novembre 2002. Ils recommenceraient donc à accé-
lérer lentement au deuxième trimestre de 2003.
Dans les services, les évolutions salariales consti-
tuent un indicateur avancé de l’ordre de 4 à 5 trimes-
tres des prix à la consommation : la croissance des
salaires dans la zone euro s’étant légèrement in-
fléchie aux deuxième et troisième trimestres de
2002, les prix des services décéléreraient lentement
au premier semestre de 2003. Ce repli serait amplifié
par la sortie du calcul du glissement annuel des
hausses inhabituelles enregistrées au premier tri-
mestre de 2002, notamment à l’occasion du passage
à l’euro fiduciaire.

Au total, le retour à des prix des produits manufactu-
rés plus dynamiques au printemps serait compensé
par la décélération des prix des services. L’inflation
sous-jacente resterait ainsi stable autour de son ni-
veau de février 2003, pour s’établir à +1,9% en juin
2003.

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

Sous l’hypothèse d’un prix du brent proche de
30 dollars le baril et d’un taux de change stabilisé à
1,08 dollar pour 1 euro, l’inflation dans la zone euro
serait, au printemps, légèrement supérieure à son ni-
veau actuel. Elle s’établirait à +2,5% en juin 2003.

D’un point de vue sectoriel, cette augmentation de
l’inflation de +0,1 point entre février et juin 2003 se-
rait due à une légère accélération des prix de l’ali-
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(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 à l’année précédente ont été concentrés sur le mois de
janvier.



mentation. Après un printemps 2002 caractérisé par
la modération des prix alimentaires, ceux-ci retrou-
veraient au deuxième trimestre de 2003 des évolu-
tions saisonnières habituelles, sous réserve de
conditions climatiques normales. Un effet de base
du même type joue en sens inverse sur les prix de
l’énergie. Ceux-ci ont connu au deuxième trimestre
de 2002 de fortes hausses liées au rebond très ponc-

tuel du prix du pétrole en mai 2002. L’hypothèse de
stabilité des prix du pétrole à son niveau actuel jus-
qu’en juin 2003 conduit en prévision à ne pas recon-
duire ces hausses en fin de semestre, ce qui se traduit
par un léger infléchissement du glissement annuel
des prix de l’énergie. Ceux-ci aurait une contribu-
tion nulle à la progression de l’inflation d’ici à juin
2003. ■
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ENCADRÉ 1 : L’HÉTÉROGÉNÉITÉ DES DYNAMIQUES DE PRIX S’ACCROÎT AU SEIN DE LA ZONE EURO

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

Cette plus grande dispersion est à rapprocher de l’évolu-
tion de l’inflation 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, Grèce et France,
cf. graphique), compensant la désinflation manufactu-
rière. Ce dynamisme des prix des services entretient le
maintien de l’inflation sous-jacente. A l’opposé, l’Alle-

magne, l’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 à
+1,5% dans ces quatre pays.

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

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS
(glissement annuel de l’IPCH, en %)

Inflation Inflation sous-jacente
février
2002

février
2003

février
2002

février
2003

France 2,3 2,5 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 1,1
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 5,1 5,5 4,7
Luxembourg 2,2 3,2 2,4 2,1
Grèce 3,9 4,2 3,5 3,3
Zone euro 2,5 2,4 2,5 1,9

Royaume-Uni 1,5 n.d. 1,6 n.d.
Suède 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
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ÉVOLUTION DE L’INFLATION
DANS LES PAYS DE LA ZONE EURO

ÉCART ENTRE FÉVRIER 2002 ET FÉVRIER 2003

(1) C’est aussi le cas pour la France mais ceci revêt un ca-
ractère exceptionnel dont les effets disparaîtront en mars.
En février, l’indice des prix a été plus dynamique qu’à l’ha-
bitude car, cette année, les soldes ont été concentrées en
janvier et n’ont donc pas du tout joué à la baisse sur l’indice
en février.



Après avoir augmenté de 25 à 33 dollars entre le dé-
but du mois de décembre et la fin du mois de février,
le prix du baril de pétrole (brent, prix spot à Rotter-
dam) se maintiendrait à un niveau élevé à l'horizon
de la prévision. Il resterait autour de 30 dollars tout
au long du premier semestre.

Ce niveau élevé s'explique par les tensions au Vene-
zuela et entre la communauté internationale et
l'Irak. Leur conjonction continuerait d'affecter for-
tement l'offre globale et exercerait une forte pression
sur le prix du pétrole. Les capacités de production
excédentaires du marché semblent difficilement pou-
voir combler une insuffisance supplémentaire de
l'offre liée à une guerre en Irak. Le cours du baril se
maintiendrait donc à des niveaux élevés.

Le cours du brent a augmenté au cours du dernier se-
mestre de 2002. L'anticipation par les marchés d'une
intervention militaire en Irak a favorisé l'augmenta-
tion du prix du baril. Cette hausse s'est accélérée au
début du mois de décembre suite à l'arrêt quasi total
de la production vénézuélienne. Cet événement a
constitué un choc d'offre important et a eu un impact
immédiat sur le prix du pétrole qui a augmenté de
8 dollars entre le début du mois de décembre et la fin
du mois de février.

La hausse observée depuis le début du troisième tri-
mestre de 2002 s'expliquerait donc par la prime de
risque liée à l'anticipation d'un conflit en Irak et par
la baisse de l'offre du Venezuela. Le choc que consti-
tuerait l'arrêt conjoint de la production en Irak et au

Venezuela suffirait à expliquer une hausse du prix du
baril proche de celle observée (cf. encadré sur l'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

Les turbulences politiques qui ont eu lieu au Vene-
zuela ont paralysé son économie durant les mois de
décembre et de janvier. L'industrie pétrolière n'a pas
dérogé à ce mouvement et la production est passée
de près de 2,70 à 0,60 million de barils par jour
(mb/j) entre novembre 2002 et janvier 2003.

Alors que la situation politique semblait s'apaiser à
la fin du mois de janvier, la reprise de la production
n'a été que très progressive. Après un arrêt de la pro-
duction, il faut généralement deux à trois mois pour
retrouver la capacité de production initiale. A titre
d'exemple, entre la fin de la révolution iranienne en
février 1979 et le début de la guerre Iran-Irak en juil-
let 1980, la production iranienne n'avait pas retrouvé
son niveau précédent les perturbations politiques
(cf. graphique 1).

Au milieu du mois de février de nouvelles tensions
politiques sont apparues au Venezuela, après le lan-
cement d'un mandat d'arrêt contre le président de la
fédération nationale du patronat et contre celui de la
principale centrale syndicale du pays. Ce nouvel in-
cident pourrait à nouveau freiner la reprise de la pro-
duction. L'Agence Internationale de l'Énergie

70 Note de conjoncture

Pétroleetmatièrespremières

0

1

2

3

4

5

6

7

1977M1 1979M1 1981M1 1983M1 1985M1 1987M1 1989M1 1991M1 1993M1 1995M1 1997M1 1999M1 2001M1

1978 : Révolution iranienne.

Février 1979 : Proclamation de

la république islamique.

Septembre 1980 : Déclenchement

de la guerre Iran-Irak.

Juillet 1988 : Cessez-le-feu et

négociations sous l'égide de l'ONU.

PRODUCTION IRANIENNE MENSUELLE, EN MILLIONS DE BARILS PAR JOUR

source : Revue mensuelle de l’énergie



Mars 2003 71

MESURER L'IMPACT DES CHOCS D'OFFRE SUR LE PRIX DU PÉTROLE

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 à 33 dollars à la
fin du mois de février. Cette hausse est liée à l'arrêt de la
production au Venezuela durant les mois de décembre et
de janvier, ainsi qu'aux menaces de guerre contre l'Irak.

Afin de quantifier l'impact de ces tensions sur le prix du
pétrole, nous estimons une équation reliant le prix du pé-
trole aux événements géopolitiques passés qui ont
perturbé le niveau de l'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 à
l'occurrence du choc. La baisse est mesurée ex ante, i.e.
sans prendre en compte la réaction endogène des autres
pays producteurs.

Le prix du pétrole dépend du niveau de l'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 États-Unis comme approximation pour
l'activité mondiale. Le niveau de l'offre est évalué grâce à
une variable Q qui mesure l'ampleur des chocs exogènes
sur l'offre mondiale de pétrole à la date considérée. Elle
vaut la part dans la production totale de la baisse impu-
table au choc d'offre et 0 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 à nouveau 0,0% en
décembre.

Les résultats indiquent que les facteurs de demande ne
sont pas significatifs (1) et que seuls le niveau passé des
prix et l'ampleur du choc d'offre ont un impact sur l'évolu-
tion du prix du pétrole.

A l'aide de l’équation ci-dessous, l'effet potentiel d'un ar-
rêt conjoint de la production irakienne et vénézuélienne
est évalué en fixant Q à 7.8%, c'est-à-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 à 32 dollars (cf. gra-
phique B).

Cette augmentation est proche de l'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
arrêt de la production en Irak. ■

Équation :

∆ ∆ ∆ ∆ ∆p p p p pt t t t= + − + −− − −0 001 0 30 0 26 0 22 0141 2 3. . * . * . * . * t t tQ Q− −+ +
− −

4 111 18. * . *
(0.2) (4.5) ( 3.8) (3.2) ( 2.1) (2.4) (3.9)

avec R2=0.22 , T de Student entre parenthèse, Période d’estimation : 1949T1 - 2002T4
où : ∆pt = Taux de croissance trimestriel du prix du pétrole

Qt = Baisse de la production imputable au choc d’offre, en % de la production totale

(1) Notons que le PIB américain est endogène 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-
penses publiques. Tous les termes correspondants sont non
significatifs : ils ont été omis dans ce qui suit.

Chocs exogènes sur l'offre de pétrole mondiale

Date Événement
Baisse de la

production mondiale
(en % de la produc-
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-Irak 7,2

Août 1990 Guerre du Golfe 8,8

Déc.2002 Grève au Venezuela et me-
nace d'un conflit en Irak

7,8
(=4,3% +3,5%)

* Sans prendre en compte la réaction endogène des autres pays producteurs.
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estime celle-ci à 1,4 mb/j en février contre 2,7 mb/j
en novembre 2002. Au cours des prochains mois,
elle resterait nettement inférieure à la capacité de
production totale du Venezuela avant la crise.

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

Avec un conflit armé, l'arrêt de la production ira-
kienne contribuerait à la hausse du cours du brent si
les autres pays producteurs ne corrigeaient pas la
baisse de l'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-dessus de 30 dollars entre la fin de l'année 1979 et
la fin de l'année 1984 (cf. graphique 2).

En revanche, lors de la guerre du Golfe en 1991,
l'Opep a compensé la baisse de la production ira-
kienne. Le prix s'est alors maintenu au-dessus de
30 dollars seulement durant le quatrième trimestre
de 1990 et a chuté de 10 dollars dès 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 à ses fonda-
mentaux : l'offre saoudienne avait en effet compensé
totalement la baisse de l'offre irakienne (cf. gra-
phique 3).

Dans le contexte actuel, le maintien du prix du baril
à un niveau plus ou moins élevé dépendrait alors de
la compensation ou non par les autres pays du
manque 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 à
résorber une insuffisance
supplémentaire de l'offre

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

Les fondamentaux semble néanmoins peu favora-
bles à une diminution du prix du pétrole. Contraire-
ment à la situation de 1991, au moment de la guerre
du Golfe, les capacités de production du marché se-
raient aujourd'hui difficilement suffisantes pour
compenser la réduction de l'offre vénézuélienne
ajoutée à un arrêt de la production irakienne. A
l'époque, l'Arabie Saoudite produisait 5,4 mb/j
avant l'intervention militaire et sa production avait
augmenté pour atteindre 8,4 mb/j dès le mois de jan-
vier 1991. Aujourd'hui, la production saoudienne
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TABLEAU 1 : PRIX DU PÉTROLE

Niveau trimestriel Niveau annuel

2001 2002 2003
2000 2001 2002

3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er S.

Baril de «BRENT DATÉ» 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



s'élève déjà à 8,9 mb/j ce qui lui laisse moins de
1 mb/j de capacité disponible. L'Arabie Saoudite ne
pourrait donc pas, à elle seule, compenser la baisse
de la production en Irak et au Venezuela.

Au total, la capacité de production excédentaire de
l'Opep (en excluant l'Irak et le Venezuela) serait de
1,4 mb/j (cf. tableau 3). Cependant, en raison du
manque d'infrastructures, le cartel pourrait avoir des
difficultés à exploiter cette production supplémen-
taire, notamment au niveau du raffinage, du stoc-

kage et du transport maritime. Il lui faudrait, de plus,
un délai minimum de 30 jours pour l'exploiter selon
l'Agence Internationale de l'Énergie. 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 arrêt de la pro-
duction irakienne, le marché serait difficilement en
mesure d'assurer la stabilité de l'offre. Le recours
aux réserves stratégiques constituées par les pays
sous l’égide de l’AIE serait alors cruciale.

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

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

Avec un conflit en Irak, la demande resterait sou-
tenue même si le prix du baril augmentait fortement,
car le niveau actuel des stocks est bas. En effet, le
choc d'offre produit par l'arrêt de la production au
Venezuela a occasionné un comportement de dés-
tockage. Les stocks commerciaux américains
étaient début février à leur plus bas niveau depuis
27 ans. Les stocks industriels des pays de l'OCDE
ont diminué de 1,6% en décembre et se situent à plus
de 4% en deçà du niveau de début d'année selon
l’Agence Internationale de l'Énergie.

Cette situation diffère de celle observée au moment
de la guerre du Golfe. En effet, lors de l'intervention
militaire de janvier 1991, le niveau des stocks était
élevé. Suite à l'invasion du Koweït par l'Irak et à la
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Tableau 3 : Capacité de production de l'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
Émirats Arabes Unis 2,5 0,2

Total excluant le Venezuela 27,5 1,7

Total excluant le Venezuela et l'Irak 24,7 1,4

* : Différence entre la capacité de production totale et la production de
février 2003 (cf. tableau 2)
Source : Agence Internationale de l’Énergie

Tableau 2 : Production de pétrole brut de l’Opep
(en millions de barils par jour)

Nov.
2002

Déc.
2002

Janv.
2003

Fév.
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
Émirats 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 l’Irak 21,4 21,7 22,6 23,3

Source : Agence Internationale de l’Énergie
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hausse du prix du pétrole, les agents avaient eu un
comportement de stockage massif. Ces stocks
s'étaient fortement dévalués en février 1991, après
l'attaque américaine et la chute immédiate du prix du
pétrole. Ces derniers mois, 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.

Même si le prix du pétrole se maintenait à un niveau
élevé, la demande resterait donc soutenue au cours
du premier semestre de 2003.

Ainsi, avec un conflit en Irak et un arrêt de sa pro-
duction de pétrole, les fondamentaux du marché
maintiendraient le cours du brent à un niveau élevé.
Il resterait autour de 30 dollars le baril tout au long
du premier semestre. ■
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1er septembre 2001 :

Réduction de la production

de l'Opep de 1 million de

barils par jour.

11 septembre 2001 :

Attentats terroristes.

1er janvier 2002 : Réduction de la production de l'Opep

de 1,5 million de barils par jour, et réduction des

exportations et de la production des pays producteurs

Non Opep, pour un total de 462500 barils par jour.

8 avril 2002 : Début

de l'embargo irakien

sur les exportations.

8 mai 2002 : Fin de

l'embargo irakien.
Début mars 2002 :

Tensions au Moyen-Orient,

et rumeur concernant une

intervention militaire

américaine en Irak.

19 septembre 2002 :

Maintient de la production

de l'Opep à 21,7 millions

de barils par jour.

13 novembre 2002 :

L'Irak accepte le

retour des inspecteurs

de l'ONU.

Octobre 2002 : La production

de l'Opep excéde de 10% les

quotas fixés.

Début décembre :

Arrêt de la

production

vénézuélienne.
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Après un regain de dynamisme au premier semestre
de 2002, les échanges commerciaux ont fortement
ralenti au second semestre. Le quatrième trimestre a
même 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 se redresseraient que mollement. Elles seraient de
fait soumises à des effets opposés. La demande mon-
diale serait un peu plus vigoureuse mais l’apprécia-
tion de l’euro pèserait sur la compétitivité-prix des
produits français. La demande intérieure continue-
rait à soutenir les importations. La demande des en-
treprises cesserait en effet de se détériorer, ce qui
compenserait le ralentissement de la consommation
des ménages au deuxième trimestre.

Au premier semestre de 2003, la contribution des
échanges extérieurs à la croissance serait légèrement
négative, et l’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

Les exportations de biens manufacturés se sont re-
dressées au cours des trois premiers trimestres de
2002. Ce rebond est lié à celui de la demande mon-
diale de biens adressée à la France : cette dernière a
renoué en 2002 avec des taux de croissance trimes-
triels positifs, après quatre trimestres consécutifs de

baisse (cf. graphique 1). Le rebond des exportations
au premier trimestre de 2002 a en outre été favorisé
par les gains de compétitivité-prix liés au repli du
cours de l’euro par rapport au dollar. Le cours de
l’euro s’est ensuite continûment apprécié, ce qui a
au contraire pesé sur la compétitivité des produits
français. Mais, le dynamisme des importations de
nos partenaires ; les États-Unis d’abord, les pays de
la zone euro ensuite, a largement compensé aux
deuxième et troisième trimestres, les effets négatifs
de l’appréciation de l’euro.

Ce rebond des exportations est principalement le fait
des biens de consommation et des biens intermédiai-
res (+9,1% et +7,2%, respectivement, entre le qua-
trième trimestre de 2001 et le troisième trimestre de
2002). Néanmoins les exportations de biens d’équi-
pement ont été moins dynamiques : +2,3% sur les
trois premiers trimestres de l’année. Ce repli est à
rapprocher de la faiblesse de l’investissement à
l’étranger. De plus, la France a exporté moins d’air-
bus qu’en 2001. La hausse des coûts, notamment
celle des coûts d’assurance, et la baisse de fréquen-
tation consécutive aux attentats du 11 septembre,
sont en effet à l’origine d’une crise dans le secteur
des transports aériens. S’agissant des exportations
de produits agricoles et agroalimentaires, elles sont
restées bien orientées en 2002. La fin de l’embargo
consécutif aux crises sanitaires a permis aux expor-
tations de viande de se redresser ; celles de boissons,
et particulièrement de vin, ont également été dyna-
miques. Les exportations de produits énergétiques,
principalement de gaz et d’électricité, se sont par
ailleurs fortement accrues en 2002, notamment à
destination de l’Italie.
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Échangesextérieurs

SOLDE COMMERCIAL
(en milliards d’euros)

Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Agriculture / IAA 4,9 4,6 4,0 3,7 4,0 4,5 4,4 9,5 7,7 8,5
Énergie -10,3 -11,9 -11,7 -10,3 -9,9 -10,2 -11,1 -22,3 -22,0 -20,1
Manufacturés(1) 4,0 0,3 4,7 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(2) 1,0 -4,2 -0,3 3,7 3,3 5,5 2,4 -3,1 3,4 8,8

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.
(2) Le taux de passage des importations CAF à 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 frontières. Cette comptabilisation est dite CAF/FAB : pour les im-
portations Coût, Assurance et Frais compris jusqu’à notre frontière (en euros); pour les exportations, Franco A Bord, ie la valeur des marchandises rendues à la frontière,
les frais de transport jusqu’à celle-ci inclus.



Après une relative stabilité en 2001, les prix des ex-
portations de produits manufacturés ont régulière-
ment baissé en 2002 ; dans un contexte d’apprécia-
tion de l’euro et d’abondance de l’offre dans de
nombreux pays industrialisés, les exportateurs ont
dû 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 les trois premiers trimestres de 2002). En
outre, les importations ont indirectement bénéficié
du rebond des exportations, notamment au premier
semestre(1). L’atonie de la demande des entreprises
explique le manque de dynamisme des importations
de biens d’équipement en 2002 (+1,9 % sur les trois
premiers trimestres de 2002). En revanche, la de-
mande des administrations publiques en produits
manufacturés a continué à stimuler les importations.

La vigueur des importations 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, à un niveau comparable à
celui de l’année 2001. En outre, dans un contexte de
stabilisation du cours moyen du pétrole brut, l’ap-
préciation de l’euro a permis à la facture énergétique
de diminuer depuis le printemps 2002. La dégrada-
tion de la demande industrielle intérieure a favorisé
la poursuite du mouvement de recul des prix à l’im-
portation qui s’était amorcé au deuxième trimestre
de 2001.

Les échanges ont fortement reculé au
quatrième trimestre de 2002, notamment
en raison du ralentissement de la zone
euro

Au quatrième trimestre, les exportations de produits
manufacturés ont reculé de -1,0% par rapport au tri-
mestre précédent. La faiblesse de la demande de nos
partenaires européens et dans une moindre mesure
des États-Unis, est à l’origine de ce recul. En effet,
les exportations de biens de consommation, d’auto-
mobiles et de biens intermédiaires à destination des
pays de la zone euro ont fléchi, et le recul des expor-
tations de biens d’équipement à destination des
États-Unis, qui s’était amorcé à l’été 2001, s’est
poursuivi. Les carnets de commandes étrangers en
biens d’équipement étaient en effet à un niveau bas
au quatrième trimestre selon les chefs d’entreprises
interrogés dans cette branche.

76 Note de conjoncture

(1) Pour plus de détails sur les équations d’importations,
cf. le dossier «Les importations françaises : le rôle de la de-
mande des entreprises et des exportations» de la Note de
conjoncture de juin 2002.
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Les importations de produits manufacturés ont éga-
lement baissé au quatrième trimestre (-0,9%). Elles
ont pâti du repli simultané des exportations et de la
demande des entreprises. Ainsi, les importations de
biens intermédiaires et de biens d’équipement ont
reculé de -1,3% et de -2,7%, respectivement, au qua-
trième trimestre.

Le rythme des exportations se stabiliserait
au premier semestre de 2003, pâtissant
de la perte de compétitivité liée à
l’appréciation de l’euro

Les exportations de produits manufacturés profite-
raient, au premier semestre, d’un comportement
d’importation relativement dynamique aux
États-Unis ; en revanche, la demande en provenance
des pays de la zone euro resterait atone. La forte ap-
préciation de l’euro au premier trimestre de 2003 ré-
duirait la compétitivité-prix à l’exportation, ce qui
pèserait sur la croissance des exportations de pro-
duits manufacturés. Le mouvement de baisse des
prix des exportations de biens manufacturés se pour-
suivrait à l’horizon du premier semestre.

Les importations de produits manufacturés seraient
plus dynamiques que les exportations. Elles seraient
soutenues par la demande des ménages et, indirecte-
ment, par la reprise des exportations. Au deuxième
trimestre, la demande des entreprises ne devrait plus
reculer : la baisse de l’investissement ralentirait et le
comportement de stockage deviendrait plus neutre.
Ce contexte de demande serait favorable à la crois-
sance des importations de produits manufacturés.

Les prix à l’importation resteraient stables à l’hori-
zon du premier semestre. Ils répondent à différents
déterminants dont les effets peuvent être opposés :
l’appréciation de l’euro renforcerait la baisse ten-
dancielle des prix, observée depuis 2001, alors
qu’une hausse du cours du pétrole les pousserait à la
hausse.

L’envolée du cours du brut au début de l’année 2003
et l’accroissement de la consommation lié à de mau-
vaises conditions climatiques se répercuteraient sur
la facture énergétique.

Les crises sanitaires étant maintenant terminées, la
croissance des échanges de produits agricoles et
agroalimentaires devrait se poursuivre. ■



L’appréciation de l’euro face aux grandes devises
s’est confirmée, le portant à 1,08 dollar en février
2003, soit un cours se rapprochant de son niveau
lors de sa création le 1er janvier 1999. Cette évolu-
tion coïncide avec un retournement des flux de capi-
taux en faveur de la zone euro. Dans un contexte
d’incertitude au sujet de l’intervention armée en
Irak et de révélations de nouvelles fraudes compta-
bles (Ahold), les bourses européennes ont repris leur
baisse, momentanément interrompue entre la mi-oc-
tobre et février. Dans le même temps, les taux moné-
taires et ceux des emprunts de marché et intermédiés
se sont détendus. Ces évolutions des taux pourraient
contribuer à améliorer les conditions de finance-
ment des entreprises en France et dans le reste de la
zone euro.

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

Le taux de change de l’euro s’établissait à 1,08 dol-
lar en février 2003, se rapprochant de son niveau lors
de son introduction le 1er janvier 1999 (1,17 dollar).
Après une première phase de dépréciation, condui-
sant au point bas d’octobre 2000 (0,83 dollar), l’euro
a en effet connu une phase de stabilisation autour de
0,90 dollar puis s’est apprécié de près de 24% depuis
février 2002 (cf. graphique 1). Le recul enregistré de
janvier 1999 à octobre 2000 est le reflet de l’écart
anticipé de rendements financiers, en défaveur de la
zone euro. Cette anticipation se fondait sur les diffé-
rences de performances économiques. La persis-
tance de cette dépréciation en 2000 en dépit de
l’atténuation du différentiel de perspectives écono-
miques a conduit les principales banques centrales à
soutenir l’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 l’évolution divergente des ba-
lances des paiements courants des deux zones ont
ensuite permis à l’euro de se redresser vers un ni-
veau plus proche de son cours d’équilibre (cf. enca-
dré 1). En outre, l’euro s’est apprécié par rapport au
yen et à la livre mais avec une ampleur moindre. Au
total, le taux de change effectif (1) réel de l’euro, s’est
fortement apprécié en 2002 (+12%). Après s’être
déprécié de -19% entre janvier 1999 et octobre
2000, il s’est apprécié pour atteindre en janvier 2003
un niveau légèrement inférieur (-3%) à celui de jan-
vier 1999. Cette appréciation a coïncidé avec le re-
tournement des flux d’investissements directs et de
portefeuille intervenu en 2002 en faveur de la zone

euro : les entrées nettes se sont élevées à 29 milliards
d’euros contre des sorties nettes de 63 milliards en
2001 (2) (cf. encadré 2).

Les marchés boursiers ont baissé à
nouveau fin février dans l’attente d’une
levée des incertitudes géopolitiques et
se sont quelque peu repris à la mi-mars

Les indices boursiers des États-Unis et de la zone
euro, après s’être inscrits dans une tendance nette-
ment à la baisse entre mars et octobre 2002, se sont
d’abord repris en novembre (cf. graphique 2). La re-
prise des cours survenue entre octobre et novembre
2002 (+22% pour le Dow Jones et +25% pour le
CAC40) a été initiée par la publication aux
États-Unis de résultats supérieurs aux attentes par
de grandes entreprises. Elle a été confortée par la di-
minution des taux directeurs de la Réserve fédérale
américaine (Fed) puis de la Banque centrale euro-
péenne (BCE).
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(1) Le taux 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 matière
d’investissements directs (diminution de moitié du flux de
sorties nettes de capitaux) mais une évolution inverse pour les
investissements de portefeuille (passage d’un flux d’entrées
nettes de capitaux à un flux de sorties nettes, les non-rési-
dents ayant réduit leurs achats de titres de dettes, publiques
comme privées).



Les marchés boursiers se sont de nouveau inscrits en
baisse depuis début 2003, particulièrement depuis la
fin février, dans le contexte de révélations de nou-
velles fraudes comptables (Ahold) (3) et dans celui
d’incertitudes relatives à une intervention en Irak.
Cette dernière semble conditionner le calendrier et
la vigueur de la reprise économique et, partant, les
perspectives de bénéfices des entreprises. Le senti-
ment d’incertitude, mesuré à travers la volatilité im-
plicite des options sur indices boursiers, a ainsi
augmenté, atteignant des niveaux nettement supé-
rieurs à sa moyenne sur les trois dernières années
(cf. graphique 3). Les bourses se sont quelque peu
reprises à la mi-mars, à l’approche d’une entrée en
guerre contre l’Irak.

La BCE a abaissé ses taux directeurs…

Alors que leurs taux d’intérêts 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 a encore baissé son taux
de 25 points de base le 7 mars, le ramenant ainsi à
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(3) Fin février 2003, le groupe néerlandais de distribution
Ahold a reconnu des manipulations comptables sur ses trois
derniers exercices, ce qui a entraîné une chute immédiate de
son titre de 60% et une faiblesse passagère des principales
places boursières. Les caractéristiques de cette affaire diffè-
rent cependant en partie de celles de l’affaire Enron : le
niveau de sa prise en compte par les opérateurs financiers à
court et moyen terme demeure donc incertain.

ENCADRÉ 1 : LE TAUX DE CHANGE D’ÉQUILIBRE DE L’EURO

On peut distinguer quatre catégories de modèle de déter-
mination du taux de change selon l’horizon temporel
retenu : très court terme, court terme, moyen terme et
long terme.Les modèles de très 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 modèles avec un horizon tem-
porel plus éloigné prennent en compte différents

« fondamentaux » économiques (cf. tableau). Si ces
modèles permettent de retracer l’évolution du taux de
change effectif à moyen et long terme, la grande sensibili-
té des résultats aux hypothèses retenues ne leur permet
pas d’assigner une valeur précise au niveau du « taux de
change d’équilibre ». C’est donc à titre purement indica-
tif (1) que sont indiqués les résultats obtenus dans une
série  d’études récentes (2). ■

Référence Données fondamentales
de l’économie

Taux de change
d’équilibre

Période de
référence

Approches de court terme
Parité des pouvoirs d’achat OCDE (2000) Inflation 1,07 1999
Parité des taux d’intérêt réel Gern et al. (2000) Taux d’intérêt, inflation 1,03 2000 T1

Approche « monétaire »
Van Aarle et al. (2000) Données monétaires 1,07 2000 T2

Chinn, Alquist (2001) Données monétaires, productivité
(indirecte) 1,23 juin 2000

BEER (Behavioural Equili-
brium Exchange Rate)

Gern et al (2000) Écart de taux d’intérêt 1,03 2000 T1

Lorenzen, Thygesen (2000) Écart de production, écart de taux d’inté-
rêt 1,09 juin 2000

Approches de moyen terme
PEER (Permanent Equilibrium
Exchange Rate) Alberola et al. (1999) Productivité (indirecte) ; position

extérieure 1,26 1998

FEER (Fundamental Equili-
brium Exchange Rate) Wren-Lewis, Driver (1998) Equilibre interne et externe 1,19 - 1,45 2000

Approche de long terme

NATREX (Natural Real
Exchange Rate)

Duval (2001) Écarts de taux d’intérêt, productivité
(directe), taux d’épargne 1,15 2000 T3

Stein (2001)
Préférence pour le présent, productivité
(directe), taux de rendement des inves-
tissements

1,17 2001 T1

(1) Ces résultats ne peuvent notamment pas être comparés directement au taux de change nominal courant, la plupart des taux étant dé-
rivés d’un calcul de taux effectifs réels à court, moyen ou long terme, effectué pour une période passée (cf. dernière colonne du tableau).
En particulier, des évolutions différenciées de prix ont pu contribuer à 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, Ministère de l’économie et des finances, décembre 2000.

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



2,50%. Cette décision a été motivée par la diminu-
tion des tensions inflationnistes, liée à la mollesse de
la croissance et au mouvement d’appréciation du
taux de change effectif de l’euro, et consécutive-
ment par la probabilité croissante d’un retour de
l’inflation dans la zone euro en dessous de 2% dans
le courant de 2003. Selon l’ampleur de l’impact de

cette baisse sur les taux d’intérêt à plus long terme,
les conditions de financement des agents seraient
globalement améliorées ; ceci favoriserait alors no-
tamment un surcroît d’investissement des entrepri-
ses lié à l’abaissement des taux de marché ainsi que
des taux débiteurs offerts par les établissements de
crédits.
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ENCADRÉ 2 : ÉVOLUTION DES BALANCES DES PAIEMENTS
DE LA ZONE EURO ET DES ÉTATS-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 à 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 l’appré-
ciation de l’euro, est la cause principale de ces évolutions.

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

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

a entraîné 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 même deve-
nus négatifs en 2002 (à 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, l’origine géographique des acquisitions de valeurs
de portefeuille américaines se déplace de la zone euro
vers les pays asiatiques. ■



…favorisant la poursuite de la détente
des taux monétaires et obligataire

La détente des taux nominaux des marchés monétai-
res et obligataires, observée depuis juin 2002 et qui
s’inscrit dans la tendance de baisse commencée fin
2000, s’est poursuivie avec la décision de la BCE.
Ainsi les taux Euribor à un et trois mois sont passés
respectivement de 3,2% et 3,1% en novembre 2002
à 2,7% et 2,6% en février 2003. Cette baisse des taux
courts s’est propagée de manière uniforme à l’en-
semble des rendements obligataires : les rendements
des emprunts publics à 3 ans et à 10 ans de la zone
euro ont été ramenés respectivement de 3,3% et
4,6% en novembre 2002 à 2,8% et 4,2% fin janvier.
La courbe des rendements de la dette publique fran-
çaise a donc subi une translation d’ensemble vers le
bas (cf. graphique 4), l’écart d’environ 140 points de
base entre les taux à 3 mois et ceux à 10 ans se modi-
fiant peu entre octobre et janvier. Cette baisse des
rendements nominaux a entraîné celle des taux d’in-
térêts réels : en France le taux réel de long terme est
revenu de 3,8% en mai 2002 à 1,5% en février 2003
et le taux réel de court terme de 2,0% en juin 2002 à
0,1% en février 2003 (cf. graphique 5). Enfin, les en-
treprises se finançant sur le marché obligataire ont
non seulement bénéficié de cette diminution des
taux sans risque mais également de la réduction des
spreads (4). Ceux-ci ont diminué de 50 points de base
pour les échéances de un à trois ans et de 53 points de
base pour les échéances de 7 à 10 ans (cf. gra-
phique 6) entre octobre 2002 et janvier 2003, en rai-
son d’une perception plus favorable des marchés
relativement à la solidité financière des firmes em-
prunteuses ; ils restent toutefois élevés relativement
à leur niveau au cours des trois dernières années.

Cette baisse se répercute
progressivement dans les taux
débiteurs…

La légère diminution des taux d’intérêts débiteurs
consentis par les banques de dépôts constatée depuis
l’été 2002 devrait se poursuivre sous l’effet de la
baisse des taux directeurs de la BCE. En effet, on ob-
serve depuis janvier 1999 une relation forte entre les
taux directeurs de la BCE et les principales catégo-
ries de taux débiteurs, en France (cf. graphique 7)
comme dans la zone euro. Dans cette dernière, le
taux des prêts à la consommation des ménages est
revenu de 9,7 à 9,6% entre novembre 2002 et janvier
2003 et celui des prêts à l’habitat de 5,2 à 5,0% tan-
dis que les crédits aux entreprises à moins d’un an
ont vu leur taux se réduire de 6,1 à 6,0% et ceux des
crédits à plus d’un an de 5,5 à 5,3%. Cette baisse des
taux devrait s’amplifier début 2003 dans l’ensemble
de la zone euro et en France.
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(4) Le spread est une mesure de la prime de risque supportée
par les sociétés privées, fondée sur l’écart (spread) moyen
entre le rendement des titres de dettes émis par les sociétés
non financières celui des titres d’État « sans risque ».



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

Au quatrième trimestre de 2002, les encours de cré-
dits aux sociétés non financières (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 à la trésorerie
(-3,6%) tandis que les crédits à l’investissement
conservent une faible croissance (+1,3%). La même
dichotomie s’observe pour les financements de mar-
ché accordés aux SNF, les encours à moins d’un an
régressant fortement (-23,7%) tandis que les en-
cours à plus d’un an se stabilisent. Au total l’endet-
tement intermédié et de marché des SNF stagne
(+0,3%), après la régression enregistrée au troi-
sième trimestre de 2002 (-9,4%). La phase de désen-
dettement des SNF marquerait une pause
(cf. graphique 8). S’agissant de l’endettement des
ménages et des administrations publiques, ils de-
meurent dynamiques (respectivement +5,5% et
+9,2% au dernier trimestre de 2002). Ainsi, l’endet-
tement intérieur total(5) progresse de +4,6% au der-
nier trimestre de 2002, après une diminution de
-2,3% au troisième trimestre de 2002.

Concernant les agrégats monétaires de la zone euro,
la croissance annuelle du principal agrégat (M3)
s’est stabilisée depuis la mi-2002 autour de 7%
(+7,1% sur la période allant de novembre à janvier,
par rapport à la même période un an plus tôt, cf. gra-
phique 9). Cette expansion de M3 s’inscrit au-delà
de la norme de référence de moyen terme retenue par
la BCE (+4,5%). Mais elle résulte largement du phé-
nomène de réallocation de portefeuille en faveur des
actifs sûrs et liquides qui y sont inclus, dans un
contexte de forte incertitude économique et finan-
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(5) L’endettement intérieur total (EIT) agrège l’ensemble des
dettes des agents non financiers résidents contractées auprès
des résidents ou des non-résidents, sous forme de prêts ou
d’émission de titres de créances sur les marchés de capitaux.
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cière. Le faible niveau des taux d’intérêt de court
terme continue de stimuler les actifs les plus liquides
inclus dans l’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 billets et pièces en circulation, cor-
respondant à un phénomène de reconstitution pro-
gressive de la détention de monnaie fiduciaire
observé depuis un an, après un recul marqué interve-
nu à l’approche du passage à l’euro. Au total, dans le
contexte actuel de faible croissance économique, il
semble peu probable que ces liquidités abondantes
engendrent des pressions inflationnistes. D’ailleurs,
les anticipations d’inflation à long terme, mesurées
par la technique du « point mort d’inflation » (6) de-
meurent inférieures à l’objectif de stabilité des prix
fixés par la BCE (inflation de +2%) : elles sont en ef-
fet estimées à +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 la détente des taux de marché amélioreraient
les conditions de crédit des entreprises, dont la
structure financière s’assainit progressivement.
Mais les perspectives des différents indicateurs de-
meurent conditionnées aux incertitudes géopoliti-
ques importantes d’une intervention armée en Irak,
de ses modalités et de ses conséquences. ■

(6) Le « point mort d’inflation » est égal à la différence entre
le rendement nominal d’une obligation classique et rende-
ment réel d’une obligation indexée sur l’inflation. Il permet
de mesurer l’évolution des anticipations d’inflation sous ré-
serve d’une hypothèse de constance des primes de risque et
de liquidité (cf. Note de conjoncture de décembre 2000, p.59).



Le poids des prélèvements obligatoires a reculé en
2002 pour la troisième année consécutive après 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’arrêt en 2002 : elles
n’ont augmenté que de +0,4% après une croissance
de +2,7% en 2001. Ce net ralentissement s’explique
par des mesures d’allégement de l’impôt sur le reve-
nu et de l’impôt sur les sociétés ainsi que par le
moindre dynamisme des revenus des ménages et des
entreprises observé depuis 2001. Les recettes accé-
léreraient ensuite mécaniquement au premier se-
mestre de 2003.

La dégradation de la conjoncture a particulièrement
aggravé le déficit des administrations publiques en
2002. Il s’est établi à 3,1% du PIB alors qu’il était de
1,5% en 2001 et de 1,4% en 2000. Il s’est élevé à
47,4 milliards d’euros.

Les recettes des administrations
publiques ont décéléré fortement
en 2002 suite à la baisse des recettes
des impôts courants sur le revenu et le
patrimoine

Les recettes des administrations publiques n’ont
progressé que de +0,4% en 2002 après +2,7% en
2001. Ce ralentissement trouve ses origines dans la
diminution des recettes des impôts courants sur le
revenu et le patrimoine versés par les entreprises et
les ménages (-4,3% en 2002 après + 5,9% en 2001).
Les impôts sur la production et les importations ain-
si que les impôts en capital augmentent quant à eux.

Les mesures adoptées dans les lois
de finances successives expliquent la
baisse de l’ensemble des impôts sur
le revenu versés par les ménages

L’ensemble des impôts sur le revenu versé par les
ménages a baissé en 2002 après avoir déjà fortement
décéléré en 2001. Ces évolutions retracent pour une
grande part la baisse de l’impôt sur le revenu (IR),
qui a fait l’objet d’aménagements successifs tout au
long de l’année 2002.

La baisse des recettes de l’IR s’explique par le ralen-
tissement des revenus des ménages en 2001 (recet-
tes à législation constante), par de moindres
recouvrements d’impôts sur les plus values et par les
changements législatifs adoptés successivement
dans la loi de finances initiale 2002 et dans la pre-
mière loi de finances rectificative 2002. Les change-
ments législatifs comportent à la fois la baisse
uniforme de 5% des taux du barème de l’IR adoptée
en juillet, ainsi que les baisses déjà contenues dans
le projet de loi de finances 2002 (doublement de la
prime pour l’emploi, poursuite de la baisse progres-
sive des taux du barème d’imposition dans le cadre
du plan triennal de réductions d’impôts initié en
2000). Pour le profil infra-annuel, les mesures de
baisse ont été concentrées au quatrième trimestre
car tous les ménages (y compris les non mensualisés
en raison du report au 15 octobre de leur date limite
de paiement) ont l’obligation de payer le solde de
leur impôt à cette période.

En ce qui concerne la contribution sociale généra-
lisée (CSG), les recettes ont ralenti nettement. Ce ra-
lentissement cache des disparités selon la nature des
revenus qui servent d’assiette à la CSG. Ainsi, la
CSG sur les revenus de placement et patrimoine a
fortement baissé suite à la chute des cours boursiers.
Dans le même temps, la CSG sur les revenus d’acti-
vité et de remplacement a évolué à un rythme moins
soutenu qu’en 2001, parallèlement à l’évolution
constatée de la rémunération des salariés.

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

Les impôts sur le revenu acquittés par les sociétés fi-
nancières et non financières ont baissé d’environ
-6% en 2002 après 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
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Élémentsducompte
desadministrationspubliques

Impôts perçus par les administrations publiques(1)

(évolution en %)

2001 2002

Impôts sur la production et les importations 0,9 3,8
Impôts courants sur le revenu et le patrimoine 5,9 -4,3
Total des impôts perçus 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 moindres rentrées fiscales en 2002, sur-
tout en raison des mécanismes de recouvrement de
l’impôt sur les sociétés (IS) 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
l’IS ont baissé de -4,6% après avoir augmenté de
+8,0% en 2001. Les baisses de recettes induites par
la dégradation de la situation conjoncturelle ont été
accentuées par la poursuite de la suppression de la
contribution additionnelle de 10%. Du fait du méca-
nisme des acomptes et du solde, la baisse des recet-
tes de l’IS a été plus marquée au premier semestre de
2002, les recettes se stabilisant ensuite au second se-
mestre.

Les recettes des impôts sur les salaires et la main
d’œuvre ont augmenté de manière conséquente en
2002 (+5,3% après +3,8% en 2001). Cette hausse
provient des changements de taux intervenus pour
l’assurance garantie salaires (AGS) qui sont interve-
nus au 1er janvier et au 1er juillet de 2002 (le taux est
passé respectivement de 0,1 à 0,2% puis de 0,2 à
0,3%).

Le produit net de la taxe sur la valeur ajoutée grevant
les produits progresse de +1,8% en 2002 après une
hausse de +1,6% en 2001. La moindre croissance en
2001 tient en grande partie à l’incidence en année
pleine de la baisse du taux de TVA intervenue en
cours d’année 2000. Elle reflète par ailleurs la bonne
tenue de la consommation des ménages en 2002.

Les recettes de la taxe intérieure sur les produits pé-
troliers (TIPP) ont progressé de +2,4% en 2002, en
dépit d’une légère diminution de la consommation
en produits pétroliers. Cette reprise après deux an-
nées consécutives de baisse s’explique par la sup-
pression en juillet de cette année des deux dispositifs
d’ajustement automatique de la taxe créés fin 2000
(dont le dispositif de « TIPP flottante »).

Les recettes accéléreraient
mécaniquement début 2003

La progression de l’ensemble des impôts sur le reve-
nu acquittés par les ménages serait mécaniquement
plus forte au premier semestre de 2003 puisque tou-
tes les mesures de baisse qui ont récemment affecté
l’impôt sur le revenu ont été comptabilisées au qua-
trième trimestre de 2002. Par ailleurs, les nouvelles
mesures de baisse de l’impôt sur le revenu prévues
pour 2003 n’affecteraient pas le profil des recettes
fiscales avant le second semestre. Le redressement
mécanique de l’IR explique le rebond des recettes
des administrations publiques au premier semestre
de 2003.

Le produit de l’ensemble des impôts sur le revenu
acquittés par les sociétés financières et non financiè-
res se stabiliserait à des niveaux assez bas, en raison
de la dégradation conjoncturelle en 2002 : les hypo-
thèses contenues dans le projet de loi de finances
2003 relatives à la croissance du bénéfice fiscal en
2002 entraîneraient une quasi-stagnation de ces re-
cettes à législation inchangée.

Au premier semestre de 2003, les impôts sur la pro-
duction et les importations progresseraient au même
rythme qu’au second semestre de 2002. Les taux de
l’AGS augmentent à nouveau à compter du 1er jan-
vier 2003 (le taux passe de 0,30 à 0,35%), ce qui va
accroître légèrement les recettes des impôts sur les
salaires et la main d’œuvre. Les recettes de TVA to-
tale grevant les produits progresseraient au même
rythme qu’en 2002, à +1,6% en moyenne semes-
trielle. Les recouvrements de TIPP se stabilise-
raient, aucune hausse des tarifs n’étant prévue suite
à la suppression du dispositif de la « TIPP flottante »
en cours d’année 2002. ■



Après avoir nettement fléchi au printemps 2002
(+1,4% en juin) à la faveur d’effets de base favora-
bles dans l’alimentation et l’énergie, l’inflation s’est
redressée au second semestre (+2,3% en décembre),
notamment en raison du renchérissement de
l’énergie et des services de santé. De son côté, l’in-
flation sous-jacente(1) s’est stabilisée autour de
+2,2% au premier semestre de 2002 puis a décéléré
progressivement au second pour revenir à +1,8% en
décembre, en raison notamment de la diffusion des
baisses passées du cours du pétrole.

Au premier semestre de 2003, l’inflation sous-ja-
cente continuerait de se replier, pour revenir à
+1,6% en juin. Sous l’hypothèse d’un taux de
change de l’euro proche de 1,08 dollar pour un euro,
l’inflation importée se replierait en effet nettement.
En outre, compte tenu de la légère remontée du taux
de chômage et de la diminution du taux d’utilisation
des capacités de production à la fin de 2002, les ten-
sions internes sur les salaires et les prix seraient mo-
dérées.

Début 2003, l’inflation totale demeure plus élevée
que l’inflation sous-jacente, du fait de la hausse ré-
cente du prix du pétrole. Le profil de l’inflation d’en-
semble est heurté : décrue en janvier en raison de
baisses de prix à l’occasion des soldes plus forts que
l’an passé et d’effets de base favorables ; remontée à
+2,6% en février en raison d’une période des soldes

plus courte qu’en 2002. Sur le premier semestre de
2003, l’inflation diminuerait pour se situer à +2,2%
en juin.
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Prixà laconsommation

LES PRIX A LA CONSOMMATION
(évolution en %)

Regroupements
(pondérations 2003)

Glissements annuels en fin de semestre Moyennes annuelles
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 5,1 2,6
Tabac (2,0%) 4,5 5,3 5,3 8,4 8,1 10,6 4,6 5,2 8,4
Produits manufacturés (30,1%) 0,4 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 -0,1 0,7 0,7
Énergie (7,3%) 7,8 1,8 -7,5 -5,6 3,8 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 3,4 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%) 0,4 -0,7 -1,7 2,4 7,8 5,4 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 1,4 1,4 2,3 2,2 1,7 1,7 1,9
Ensemble hors énergie (92,7%) 1,1 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) 1,3 1,5 2,0 2,2 1,8 1,6 1,1 1,7 2,1

Prévision
(1) Indice hors tarifs publics et produits à prix volatils, corrigé des mesures fiscales.

(1) Indice hors tarifs publics et produits à prix volatils (no-
tamment énergie et produits frais), corrigé des mesures
fiscales et des variations saisonnières.



Les prix de l’énergie accélèrent
fortement depuis la fin 2002

En 2002, la hausse quasi continue des cours du pé-
trole a entraîné une remontée des prix des produits
pétroliers. L’abandon en juillet dernier de la « TIPP
flottante » et du bonus fiscal a amplifié ce mouve-
ment. Le glissement annuel des prix des produits pé-
troliers s’est ainsi établi à +6,8% en décembre 2002,
après -13,7% un an plus tôt, contribuant pour
+0,8 point à la hausse de l’inflation sur l’année.

Au premier semestre de 2003, sous l’hypothèse
d’une stabilisation du cours du pétrole autour de
30 dollars le baril de brent, et d’un taux de change de
l’euro voisin de 1,08 dollar pour un euro, le glisse-
ment annuel du prix des produits pétroliers progres-
serait encore ; il s’élèverait à +8,8% en juin 2003,
contribuant encore directement à hauteur de
+0,1 point à l’élévation de l’inflation.

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

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

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

Ce mouvement de décélération sur l’ensemble de
l’année concerne tous les produits alimentaires.
Après une flambée en janvier 2002, due à des condi-
tions climatiques défavorables, les prix des produits
frais ont connu un net repli. S’agissant des autres

produits alimentaires, le mouvement est essentielle-
ment dû à deux facteurs : d’une part, l’accord de
neutralisation des prix dans l’industrie et le com-
merce à l’occasion du passage à l’euro fiduciaire a
joué favorablement ; d’autre part, après de fortes
augmentations en 2000 et 2001 du fait des crises de
l’ESB et de la fièvre aphteuse, les prix de la viande
se sont globalement stabilisés en 2002 (-0,1% en
glissement annuel en décembre 2002 contre +8,1%
un an plus tôt).

Au premier semestre de 2003, le glissement annuel
des prix des produits alimentaires poursuivrait sa
décrue et s’établirait à +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 Côte
d’Ivoire), l’inflation des prix de l’alimentation hors
produits frais augmenterait légèrement pour se si-
tuer à +1,8% en juin (après +1,4% en décembre) ; en
revanche sous l’hypothèse de conditions climati-
ques moyennes, les prix des produits frais continue-
raient de décélérer.

Les prix des produits manufacturés
cesseraient de ralentir

En 2002, l’inflation des prix des produits manufac-
turés s’est maintenue basse, le glissement annuel
s’établissant à +0,5% en décembre, après +0,7% un
an plus tôt. La diffusion des baisses passées des
coûts des matières premières, et l’appréciation de
l’euro ont favorisé une décélération. A l’inverse, le
passage à l’euro fiduciaire a eu un impact légère-
ment à la hausse : les effets de l’ordre de +0,1% sur
les prix de l’habillement-chaussures et de l’ordre de
+0,2% sur les prix des « autres produits manufactu-
rés » l’emportent sur l’effet de l’ordre de -0,7% sur
les prix des biens durables (2).
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(2) cf. dossier de la Note de conjoncture de juin 2002 et enca-
dré de la Note de décembre 2002.



En janvier 2003, les baisses de prix dues aux soldes
d’hiver ont été en moyenne plus fortes qu’en 2002 :
les prix de l’« habillement-chaussures » ont reculé
de -7,7% en variation mensuelle contre -4,6% un an
plus tôt. Mais la période des soldes a été plus courte
qu’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 dès
mars (+0,5% en glissement annuel). Les prix des
« autres produits manufacturés » ont également di-
minué, en raison notamment des promotions.

Au cours des prochains mois, malgré la remontée ré-
cente des prix de vente industriels liée surtout au
renchérissement des prix de l’énergie, les faibles
progressions mensuelles fin 2002 conduiraient le
glissement annuel à rester bas (à +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 à
+3,4% fin 2002. A côté de la vigueur des coûts sala-
riaux, cette hausse tient pour partie au passage à
l’euro fiduciaire en janvier 2002. Puis d’autres fac-

teurs sont entrés en jeu : notamment, le rythme de
progression des loyers s’est accru et les prix des ser-
vices de santé ont fortement augmenté.

Les prix du secteur « loyers, eau et enlèvement des
ordures ménagères » ont en effet nettement accéléré
en 2002. Ce mouvement est dû à la conjugaison de
trois facteurs. Dans le secteur HLM, après l’arrivée
à son terme du gel des tarifs, les loyers ont enregistré
une hausse de 2,9% sur 2002. En outre, l’accéléra-
tion en 2001 de l’indice du coût de la construction
(ICC) s’est répercutée sur les loyers du secteur privé
(+3,0% fin 2002 en glissement annuel, après +2,3%
fin 2001). Enfin, la sortie du calcul du glissement an-
nuel de la baisse liée à l’application du deuxième vo-
let de la suppression du droit de bail a provoqué un
rebond. Au premier semestre de 2003, avec le ralen-
tissement de l’ICC observé en 2002, les prix du sec-
teur « loyers, eau et enlèvement des ordures
ménagères » décéléreraient légèrement. Le glisse-
ment annuel s’établirait à +2,7% en juin, après
+3,0% en décembre.

Les prix des services de santé ont aussi fortement ac-
céléré en 2002 (+7,8% en décembre 2002, après
-1,7% un an plus tôt). Plusieurs mesures de revalori-
sation ont en effet été mises en œuvre : hausses des
tarifs de la consultation (de 17,53 euros à 18,5 euros
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EFFETS SUR L’INFLATION D’UNE HAUSSE DE 20% DU COURS DU BRENT
ET D’UNE APPRÉCIATION EFFECTIVE DE 3% DE L’EURO

A l’aide d’une équation macro-économétrique d’infla-
tion (1), on peut mesurer l’effet d’une hausse durable du
cours du brent. Une hausse de 20% du prix du pétrole a
un impact sur l’inflation de l’ordre de +0,1 / +0,2 point à
très court terme et un effet de l’ordre de +0,2 / +0,3 point à
l’horizon de six mois ; l’effet disparaît quasiment au bout
de deux ans.

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

En conséquence la hausse de 26,6 à 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

compte tenu des effets de second tour sur les coûts de
production, l’impact total serait de +0,2 point à très court
terme, et de +0,3 point à l’horizon de juin 2003.

Toutefois cet effet est en partie compensé par l’apprécia-
tion de l’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. ■

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



Mars 2003 89

le 1er février, puis à 20 euros le 1er juillet) et de la vi-
site (de 23,5 euros à 30 euros à partir du 1er octobre)
des médecins généralistes ; augmentation du prix
des actes des infirmiers et revalorisations de certains
médecins spécialistes. L’accélération des prix de la
santé a contribué pour près de +0,5 point à la hausse
de l’inflation totale en 2002. Malgré les hausses en
février et avril des tarifs des spécialistes, le glisse-
ment annuel des prix de la santé reculerait au cours
du premier semestre de 2003 pour s’établir à +4,6%
en juin 2003.

Les prix des services de transport ont quant à eux
pâti de la hausse des cours du pétrole. L’inflation
dans les transports aériens a baissé fin 2002, en
partie du fait de la sortie du calcul du glissement an-
nuel des fortes augmentations des primes d’assu-
rance l’année précédente ; mais dès le début de 2003
les prix des transports aériens ont retrouvé un
rythme soutenu (+10,3% en glissement annuel en
février), en dépit d’une intensification de la concur-
rence liée au développement des compagnies à bas
coûts. En outre, les hausses estivales de tarifs des
transports combinés et ferroviaires ont été supérieu-
res à celles enregistrées en 2001. En février 2003, les
prix des services de transports ont donc progressé de
4,5% en glissement annuel. Au cours des mois à ve-
nir, les prix des transports resteraient dynamiques en
raison de la fermeté des cours du pétrole.

Par ailleurs, la baisse des prix des services de com-
munications s’est amoindrie en 2002. Le glissement
des prix des services de télécommunication a été de
-0,1% sur l’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 l’augmentation du prix de
l’abonnement à France Télécom. Au premier se-
mestre de 2003, les prix des services de communica-
tions baisseraient de nouveau avec la poursuite des
baisses des tarifs dans la téléphonie fixe et mobile (3).

En 2002, l’inflation des prix des « autres servi-
ces (4)» s’est maintenue élevée : le glissement annuel
s’est établi à +3,1% en décembre 2002 (+2,9% en

décembre 2001). A côté de la vigueur des coûts sala-
riaux, ceci est essentiellement imputable à un effet
défavorable du passage à l’euro fiduciaire sur les
prix (impact sur les prix des « autres services » esti-
mé à +0,6%, essentiellement concentré sur janvier
2002), qui s’est conjugué aux hausses saisonnières,
notamment dans la restauration (+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-
quées 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 après janvier 2002. Au premier
semestre de 2003, en raison de la sortie du calcul du
glissement du surcroît de hausses imputable à l’effet
euro, les prix des « autres services » ralentiraient. Le
glissement annuel diminuerait à +2,6% en juin
2003, après +3,1% en décembre 2002.

Au total pour le premier semestre de 2003, du fait
des effets de base favorables dans la santé et dans les
« autres services », le glissement annuel des prix de
l’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, l’in-
flation sous-jacente s’est stabilisée au premier se-
mestre de 2002 autour de +2,2%, après deux années
de hausses. Puis elle a entamé une lente décélération
pour s’établir à +1,8% en décembre 2002. Elle re-
viendrait à +1,6% en juin 2003. En effet, avec la di-
minution du taux d’utilisation des capacités de
production dans l’industrie manufacturière, et la re-
montée du taux de chômage, les tensions domesti-
ques sur les prix s’affaiblissent. De plus, compte
tenu de l’appréciation de l’euro, l’inflation importée
déclinerait au prochain semestre, en dépit de la
hausse des cours du pétrole. A ces facteurs s’ajoute-
raient des effets ponctuels bénéfiques correspon-
dant aux sorties des surcroîts de hausses liés à
l’impact du passage à l’euro du calcul du glissement
annuel.

L’inflation totale demeurerait plus élévée que
l’inflation sous-jacente du fait de la hausse récente
du prix du pétrole. Après les fluctuations en début
d’année, liées à l’effet des soldes, l’inflation dimi-
nuerait pour se situer à +2,2% en juin 2003, après
+2,3% en décembre. ■

(3) A compter de janvier 2003, l’indice des prix comprend les
services de la téléphonie mobile.
(4) Le secteur « autres services » regroupe les services pour
l’habitation, les services financiers et d’assurance, le secteur
hôtels-cafés-restaurants, les services domestiques et juridi-
ques, les formalités administratives et certains services de
protection sociale (assistances maternelles, maison de re-
traite).



En 2002, l’emploi a enregistré une augmentation de
+95 000 postes, en net retrait par rapport à l’année
précédente (environ +280 000). Le ralentissement,
particulièrement sensible en première partie
d’année, a affecté principalement l’emploi salarié
des secteurs concurrentiels (+60 000 en 2002 après
+240 000 en 2001). L’emploi industriel a reculé
(-90 000), celui du bâtiment s’est stabilisé, tandis
que celui dans le tertiaire marchand a continué de
progresser en 2002 (+150 000 après +230 000 en
2001).

Au premier semestre de 2003, l’emploi salarié dans
les secteurs marchands augmenterait sur un rythme
comparable à celui enregistré au second semestre de
2002 (+0,2% soit +35 000 emplois). L’emploi total
serait quasiment stable sur la première moitié de
l’année.

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

Le ralentissement de l’emploi salarié concurrentiel
amorcé en 2001 s’est accentué en 2002 (+0,4%
après +1,5% en glissement annuel). Avec +60 000
postes de travail supplémentaires dans ces secteurs,
l’année 2002 a enregistré un nombre de créations
nettement inférieur à celui observé l’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
l’activité économique fin 2001 en a été le principal
déterminant. Compte tenu d’un décalage usuel avec
le léger rebond d’activité en début d’année, la crois-
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Emploi

ÉVOLUTIONS ET NIVEAUX DE L’EMPLOI

Glissements semestriels
Taux d’évolution en % - CVS

Glissements annuels
Taux d’évolution en % - CVS

Niveau de fin d’année
en milliers - Bruts

2001 2002 2003 2000 2001 2002 2000 2001 2002
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Salariés des secteurs
essentiellement marchands (1) 0,9 0,6 0,1 0,3 0,2 3,9 1,5 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
Énergie -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 manufacturière 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 0,4 1038 1062 1066
Services marchands
(y compris intérim) 1,0 0,9 0,8 1,1 - 6,4 2,0 1,9 5132 5238 5342

Activités financières 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... ) - - - - - 1,4 0,9 0,9 6599 6661 6724

EMPLOI TOTAL (y compris sala-
riés agricoles et non-salariés) - - - - - 2,4 1,1 0,4 24226 24509 24604

Prévision
(1)  Secteurs EB-EP
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ENCADRÉ : LES POLITIQUES D’AIDE À L’EMPLOI EN 2002

La politique d’aide à l’emploi marchand a été
réorientée

En 2002, la politique d’aide à l’emploi marchand a eu glo-
balement sur l’emploi un effet sensiblement inférieur à
celui observé l’année précédente : environ +20 000 em-
plois créés contre +60 000 en 2001. Ce ralentissement
résulte de l’atténuation des effets favorables à 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 à l’emploi mar-
chand en 2002, comme les trois années précédentes.
Jusqu’à la mi-2001, la RTT avait essentiellement concer-
né les entreprises de plus de 20 salariés, dans le cadre de
la baisse de la durée légale début 2000. En 2002, les en-
treprises de 20 salariés ou moins ont à 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 « à 35 heures » en 2002 a été bien inférieur à celui
des années précédentes. En tenant compte des délais
d’embauche, les effets estimés de la RTT sont par consé-
quent moins importants : environ +50 000 emplois
auraient été créés, après +70 000 en 2001 et +140 000 en
2000.

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

En ce qui concerne les dispositifs spécifiques d’aide à
l’emploi marchand (exonérations à l’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 : l’effet cumulé sur l’emploi est estimé à
-40 000 environ en 2002, après -20 000 en 2001.Plus pré-
cisément, compte tenu des aménagements des
dispositifs respectifs, les embauches relatives à l’abatte-
ment en faveur du temps partiel ont fortement reculé
(environ 50 000 de moins qu’en 2001), de même que les
entrées en contrat initiative emploi (-35 000 environ). Le
dispositif d’exonération à l’embauche du premier salarié a
en outre été supprimé à partir du 1er janvier 2002. En re-
vanche, s’agissant du contrat « jeunes en entreprises »,
mis en place à partir du 1er juillet 2002 et qui vise à faciliter
l’insertion durable des jeunes sans qualification sur le
marché du travail, les entrées ont été plus nombreuses
que prévu (+40 000 au second semestre). De leur côté,
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 a reculé

En 2002, 284 000 contrats emploi-solidarité (CES) ont
été conclus, contre 296 000 en 2001. Après 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 deuxième année de suite
(56 000 contre 62 000).

Dispositifs d’aide à l’emploi non marchand
(en milliers)

Flux d’entrées
(y compris reconduction de contrats)

Nombre de bénéficiaires
(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 arrêtées au 28 février 2003..
Sources : Dares, CNASEA

Dispositifs spécifiques d’aide à l’emploi marchand
(hors allégements généraux de cotisations sociales et réduction du temps de travail)

(en milliers)

Flux d’entrées Nombre de bénéficiaires
(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 coûts 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 à l’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



sance de l’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), après des pertes enregistrées en 2001
(-2,1% en fin d’année).

Dans les établissements de 50 salariés ou plus, l’em-
ploi, stable tout au long de l’année 2002, se serait
affaibli début 2003 : selon l’indicateur issu des dé-
clarations mensuelles de mouvements de main
d’œuvre (DMMO), la croissance mensuelle s’éta-
blit à -0,2% en janvier 2003 après 0,0% en décembre
2002.

Compte tenu du ralentissement de l’activité à la fin
2002 et des délais d’ajustement de l’emploi à la
croissance, l’emploi salarié dans les secteurs
concurrentiels progresserait sur un rythme moins
important au premier semestre de 2003 (+0,2%).
L’effet global de la politique publique d’aide à l’em-
ploi marchand serait nul : les effets de court terme de
la réduction du temps de travail s’essouffleraient et
l’ensemble des dispositifs spécifiques (formation en
alternance, abattement en faveur de l’embauche à
temps partiel, contrat initiative emploi, exonérations
de cotisations à l’embauche) contribueraient négati-
vement à la croissance de l’emploi marchand.

Les pertes d’emplois se poursuivraient
dans l’industrie

Les pertes d’emplois salariés dans l’industrie manu-
facturière (non compris les intérimaires employés
dans le secteur) enregistrées au second semestre de
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Dans le secteur non marchand, les politiques d’aides à
l’emploi auraient conduit à la suppression nette d’environ
-15 000 emplois en 2002, comme en 2001. Le profil in-
fra-annuel du nombre de bénéficiaires est néanmoins
très contrasté : l’emploi non marchand aidé a ainsi dimi-
nué d’environ 30 000 au second semestre, après 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
l’année précédente (-10 000 environ contre -35 000 en
2001). En revanche, les nombres de bénéficiaires d’em-
plois-jeunes comme de CEC ont légèrement diminué
pour la première fois en 2002. ■

ENCADRÉ (SUITE) : LES POLITIQUES D’AIDE À L’EMPLOI EN 2002



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 secteurs des biens d’équi-
pement et des biens intermédiaires, particulière-
ment exposés au ralentissement mondial depuis
2001.

Début 2003, l’emploi salarié dans ces branches reste
mal orienté : selon l’indicateur issu des déclarations
mensuelles de mouvements de main d’œuvre
(DMMO), l’évolution de l’emploi salarié dans les
établissements industriels de 50 salariés ou plus
s’établissait à -0,2% en janvier, après -0,1% en
moyenne sur le quatrième trimestre de 2002. Aussi,
en phase avec les perspectives d’embauches des in-
dustriels interrogés dans l’enquête de conjoncture
de janvier (cf. graphique 4), l’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 ralentissement de l’emploi salarié dans la cons-
truction (hors intérimaires) amorcé en 2001, s’est
accentué en 2002 : +0,2% en glissement annuel (soit
+3 000 emplois) après +1,9% en 2001. Cet infléchis-
sement masque un profil infra-annuel heurté : les en-
treprises du secteur ont en effet ressenti de moindres
difficultés de recrutement à l’été, coïncidant avec
des embauches dynamiques au troisième trimestre
(+0,4% en glissement trimestriel) ; le secteur a en re-
vanche enregistré des pertes d’emplois au quatrième
trimestre (-0,2%).

En ce début d’année, l’opinion des chefs d’entre-
prise quant aux perspectives d’emploi et d’activité
révèle de l’attentisme. Aussi au premier semestre de
2003, l’emploi salarié dans la construction serait
stable, en phase avec une activité peu dynamique.

L’emploi dans le tertiaire marchand
décèlerait légèrement

L’emploi salarié dans le tertiaire marchand a conti-
nué de ralentir en 2002 (+1,5% en glissement annuel
en fin d’année après +2,3% en 2001). Tous les sec-
teurs ont souffert du ralentissement, et plus sensible-
ment le commerce et les transports, en phase avec
l’activité dans ces secteurs.

En lien avec la baisse de l’emploi industriel, l’em-
ploi intérimaire a reculé au cours des trois premiers
trimestres de 2002 (cf. graphique 6). Néanmoins, il a
accéléré en fin d’année : sur l’ensemble de l’année,
l’intérim a enregistré 5 000 créations d’emplois
après 53 000 pertes en 2001.
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Le premier indicateur concernant l’intérim début
2003 est plutôt mal orienté : l’indicateur de l’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 l’emploi
sont globalement stables. Au premier semestre de
2003, en phase avec une croissance d’activité quasi-
ment maintenue à un bon niveau dans ces secteurs,
l’emploi salarié tertiaire concurrentiel ne décélére-
rait que légèrement : la hausse serait de +0,6% en
glissement semestriel, après +0,8% fin 2002.

L’emploi reculerait dans le tertiaire non
marchand

L’emploi salarié dans le secteur tertiaire non mar-
chand a légèrement accéléré en 2002 : +0,9% en
glissement annuel comme en 2001. En effet, les
créations d’emplois sous contrats classiques dans
les collectivités territoriales et dans le secteur asso-
ciatif, plus dynamiques qu’en 2001, ont compensé
la baisse du nombre de bénéficiaires de contrats em-
ploi solidarité (CES).

Au premier semestre de 2003, l’emploi salarié dans
le tertiaire non marchand reculerait de 0,2% , en rai-
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 l’ordre de -30 000 emplois. En particulier, la
baisse tendancielle de l’emploi non salarié agricole
s’est poursuivie, et l’emploi non salarié a fortement
reculé dans le secteur tertiaire.

En raison du fort ralentissement de l’emploi salarié
concurrentiel en 2002, l’emploi total a progressé sur
un rythme nettement inférieur à celui enregistré
l’année précédente : environ +95 000 emplois ont
été créés sur l’année après +280 000 en 2001.

Le ralentissement se poursuivrait au début de 2003 :
au cours du premier semestre, l’emploi total serait
globalement stable (+4 000 environ). ■



A la fin du mois de janvier 2003, le nombre de chô-
meurs au sens du BIT s’est établi à 2 470 000 person-
nes. La progression du chômage, entamée à la
mi-2001, a été sensible au premier semestre de 2002.
Après s’être stabilisé entre juillet et octobre, le
nombre de chômeurs 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, le taux de
chômage a augmenté de 0,3 point sur l’ensemble de
l’année 2002 ; fin janvier 2003, il s’est établi à 9,1%.

L’augmentation du chômage affecte essentiellement
les hommes quel que soit leur âge, le nombre global
de femmes au chômage ayant pour sa part légère-
ment diminué en 2002.

Avec la faible progression de l’emploi salarié dans
les secteurs concurrentiels et la baisse du nombre
d’emplois aidés dans le secteur non marchand, le
taux de chômage continuerait d’augmenter au cours
des prochains mois. Malgré une offre de travail en
moindre progression, il s’élèverait à 9,3% en juin
2003.

Le chômage augmente à nouveau
sensiblement depuis trois mois

En lien avec de faibles créations d’emplois, le chô-
mage au sens du BIT avait fortement augmenté au
premier semestre de 2002, avec environ 65 000 chô-
meurs de plus entre décembre 2001 et juillet 2002 ; il
s’était ensuite stabilisé jusqu’au mois d’octobre. Le
nombre de chômeurs augmente à nouveau depuis,
de près de 50 000 personnes en trois mois. Le taux de
chômage au sens du BIT a ainsi augmenté de
0,2 point au cours du premier semestre de 2002, puis
de 0,1 point au second semestre. Il s’est établi à
9,1% de la population active en décembre 2002
comme en janvier 2003.

L’examen des flux d’entrées et de sorties des deman-
deurs d’emplois en fin de mois à l’Agence nationale
pour l’emploi (ANPE) reflète la précarisation du
marché du travail au cours des derniers mois. Les
entrées à la suite d’une fin de contrat à durée déter-
minée, qui représentent plus du quart des motifs
d’inscription, étaient stabilisées entre janvier et août
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Chômage

TAUX DE CHÔMAGE AU SENS DU BIT(1)

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles

2001 2002 2003 2000 2001 2002
1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er S.

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 à 49 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 5,8 5,8 5,9 6,1 6,1 6,2 6,2 - 6,7 5,8 6,1

Prévision
(1) Les taux de chômage tiennent compte des résultats de l’enquête emploi de mars 2002.



2002, et ont repris leur forte augmentation depuis
cinq mois. Cette augmentation est à rapprocher du
recours récemment accru à de tels contrats par les
entreprises : 63% des embauches au deuxième tri-
mestre de 2002, contre 61% un an plus tôt (1). En
outre, les premières entrées à l’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 régulièrement. En revanche, les en-
trées à la suite d’un licenciement pour cause écono-
mique, qui s’étaient fortement accrues entre la
mi-2001 et avril 2002 parallèlement à la remontée
du chômage, ont diminué de près de 20% au second
semestre par rapport aux six mois précédents. Les
entrées consécutives à une fin de mission d’intérim
se sont par ailleurs stabilisées depuis le début de
l’année 2002. S’agissant des sorties de l’ANPE, el-
les se sont stabilisées depuis cinq mois, après avoir
fortement augmenté jusqu’en août ; les reprises
d’emploi sont notamment en diminution depuis juil-
let 2002. La mise en oeuvre du Plan d’aide au retour
à l’emploi (PARE) a par ailleurs entraîné une aug-
mentation des radiations administratives pour
non-présentation à une convocation. Celle-ci serait
néanmoins compensée en grande partie par une
baisse des sorties pour absence au contrôle.

Le chômage des jeunes continue
de remonter régulièrement

Les jeunes ont été les premiers touchés par la re-
montée du chômage, entamée dès mars 2001 pour
les hommes de cette classe d’âge. Profitant d’une
conjoncture favorable, mais aussi de dispositifs spé-
cifiques en leur faveur, ils avaient été les principaux
bénéficiaires de la baisse du chômage observée pré-
cédemment : 200 000 jeunes chômeurs de moins
entre début 1997 et début 2001.

Les fluctuations conjoncturelles du marché du tra-
vail sont traditionnellement plus marquées pour les
jeunes que pour leurs aînés. En mars 2002, 42% des
jeunes salariés occupaient un emploi « à durée li-
mitée » (2) contre seulement 8% des salariés adultes.
Or ce type d’emploi s’ajuste plus rapidement aux
fluctuations de l’activité. En outre, le travail tempo-
raire, qui s’est fortement replié entre février 2001 et
juillet 2002, concerne davantage les jeunes hommes
que les jeunes femmes. Le chômage des hommes de
cette tranche d’âge a ainsi augmenté régulièrement,
d’environ 20 000 sur l’ensemble de l’année 2002 ;
celui des jeunes femmes a en revanche progressé de
moins de 10 000 sur la même période. Cette re-
montée du chômage des jeunes s’explique égale-
ment par la fin de la montée 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 chômage des jeunes est
en hausse de 0,9 point sur un an, soit +1,2 point chez
les jeunes hommes et +0,5 point chez les jeunes fem-
mes. Il s’est ainsi établi à 21,9% 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 chômage des hommes de 25 à 49 ans
augmente assez fortement

Le contraste entre hommes et femmes est encore
plus sensible pour les personnes de 25 à 49 ans. En
lien avec le fort ralentissement des créations totales
d’emplois et plus particulièrement avec la baisse des
effectifs dans l’industrie, le chômage des hommes
de cette catégorie d’âge est en hausse régulière de-
puis mai 2001. Il a ainsi augmenté de 60 000 sur
l’ensemble de l’année 2002. Le nombre de femmes
de 25 à 49 ans au chômage avait au contraire pour-
suivi sa lente diminution au cours du premier se-
mestre de 2002, avec environ 15 000 chômeuses de
moins ; il s’est stabilisé depuis l’été 2002. Cette évo-
lution est à relier à la hausse encore soutenue de
l’emploi salarié tertiaire marchand, majoritairement
féminin (55% de femmes fin 2001, contre 30% dans
l’industrie).

Fin janvier 2003, le taux de chômage des actifs de 25
à 49 ans s’est ainsi établi à 8,5%. En hausse de
0,6 point sur un an, celui des hommes a retrouvé son
niveau de février 2000 (à 7,6%), tandis que celui des
femmes a diminué de 0,1 point sur un an (à 9,5%).

Le chômage des 50 ans et plus
augmente faiblement

Le chômage 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
qu’en septembre 1999 pour cette tranche d’âge, bien
après celle des jeunes (octobre 1996) et des adultes
de 25 à 49 ans (septembre 1997). Mais il était reparti
à la hausse à la mi-2001 en même temps que les au-
tres classes d’âge. Le nombre d’hommes de 50 ans et
plus au chômage a encore augmenté d’environ
20 000 en 2002, la hausse étant cependant moins
élevée au second semestre qu’au premier ; le chô-
mage des femmes de cette catégorie d’âge est en re-
vanche quasiment stable sur la même période.

Pour les plus de 50 ans, au ralentissement général de
l’emploi s’est ajouté la diminution du nombre de bé-
néficiaires de préretraites (cf. tableau sur les bénéfi-
ciaires des politiques d’emploi). Le taux de
chômage des 50 ans et plus a atteint 6,1% en janvier
2003, en hausse de 0,1 point sur un an.
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(1) Selon les déclarations de mouvements de main d’œuvre
(DMMO).
(2) Contrat à durée déterminée, intérim, apprentissage et em-
ploi aidé  (source : enquête emploi).



La population active aurait moins
progressé en 2002

L’accroissement de la population active poten-
tielle (3) aurait été moins fort en 2002 que lors des an-
nées précédentes (+200 000 contre +260 000 en
2000 et +240 000 en 2001).

En effet, le vieillissement de la population se tradui-
sant par une diminution de la classe d’âge la plus ac-
tive (25-54 ans), l’augmentation tendancielle de la
population active s’est atténuée en 2002 : +150 000
sur l’année après +190 000 en 2001 (cf. encadré).
S’est ajouté l’effet de flexion conjoncturelle de l’ac-
tivité lié à l’atonie du marché du travail, découra-
geant environ 15 000 personnes supplémentaires
d’entrer sur le marché du travail.

A l’inverse, en 2002 encore, l’effet net des politi-
ques de l’emploi a contribué positivement à l’évolu-
tion de la population active potentielle, mais
insuffisamment pour compenser le ralentissement
de la population active tendancielle et la flexion
conjoncturelle. Depuis la mi-2001, la convention de
l’Unédic mettant en œuvre le Plan d’aide au retour à
l’emploi (Pare) a en effet entraîné l’extinction pro-
gressive de l’allocation de remplacement pour l’em-
ploi (ARPE) et la suppression du dispositif de
conventions de conversion. La baisse du nombre de
bénéficiaires de préretraites de l’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 l’État, la montée en charge du
dispositif de Cessation anticipée de certains travail-
leurs salariés (CATS) a permis de compenser la
baisse tendancielle du nombre de préretraités de
l’Allocation spécifique du fonds national pour l’em-
ploi (ASFNE). Enfin, le nombre de bénéficiaires de
stages d’insertion et de formation à destination des
chômeurs a fortement diminué sur l’ensemble de
l’année dernière (-20 000).

La population active observée, telle qu’elle résulte
des évaluations conjoncturelles de l’emploi et du
chômage, a connu en 2002 une évolution un peu
moins dynamique que celle de la population active
potentielle (cf. encadré). La moindre hausse de
l’emploi total observée au second semestre, liée au
recul de l’emploi non marchand aidé et en dépit de
l’accélération de l’emploi concurrentiel, est com-
pensée par un léger ralentissement de la population
active. Par suite, l’augmentation du chômage a été
du même ordre de grandeur au premier et au second
semestre.

La hausse du chômage se poursuivrait
au premier semestre de 2003

L’accroissement de la population active potentielle
serait encore moins fort en 2003 (+120 000). L’aug-
mentation tendancielle de la population active conti-
nuerait en effet de s’atténuer (+130 000 sur l’année).
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(3) Les évolutions de la 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 de retraits d’activité sur la
population active (stages, préretraites, ...).

Bénéficiaires des politiques de l’emploi jouant
sur la population active
évolutions annuelles au 31 décembre

(glissements annuels en fin d’année, en milliers)

2000 2001 2002

Stages et actions d’insertion
et de formation -13 -2 -18

Auprès des adultes -13 -2 -18
Auprès des jeunes 0* 0* 0*

Mesures d’accompagnement
des restructurations
et des préretraites

-17 -43 -47

Conventions de conversion -11 -19 -10
Préretraites ASFNE -14 -14 -10
ARPE +2 -14 -36
CATS +5 +4 +9

Total des sorties
de population active -31 -45 -65

*Estimation Insee
Sources : Évaluations Dares, Unédic, données arrêtées au 28 février 2003

Bouclage de la population active

Glissements semestriels,
en milliers - CVS

Glissements annuels,
en milliers - Brut

2001 2002 2003 2000 2001 2002
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er 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) Chômage 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 chômage +1 +1 -6 -6 -9 +52 +3 -13
(6) Effet des mesures de politique de l’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



En outre, la conjoncture morose se traduirait par un
effet de flexion à la baisse des taux 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 l’augmentation
des ressources en main d’œuvre ne pèserait prati-
quement plus sur la population active potentielle ; ils
seraient d’environ +10 000 au cours du premier se-
mestre de 2003 contre + 65 000 sur l’ensemble de
l’année dernière. Les sorties du dispositif de
l’ARPE devraient en effet être moins nombreuses en
2003. La baisse du nombre de préretraités de
l’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 à
destination des chômeurs serait quant à lui quasi-
ment stable, conformément aux objectifs fixés dans
le projet de loi de finances pour 2003.

Dans un contexte de quasi-stabilisation de l’emploi
total, le ralentissement de la population active po-
tentielle ne suffirait pas à empêcher la hausse du
chômage (+60 000 environ). Le taux de chômage
augmenterait d’environ 0,2 point au cours du pre-
mier semestre de 2003 ; il s’établirait à 9,3% fin juin,
retrouvant son niveau de juillet 2000. ■
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L’EXERCICE DE BOUCLAGE DE LA POPULATION ACTIVE

L’exercice de bouclage consiste à mettre en parallèle
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 l’emploi, du contingent (pour les années an-
térieures à 2002) et du chômage. L’emploi (ligne (1) du
tableau) est basé sur le recensement et actualisé à par-
tir notamment de sources auprès des entreprises ; le
chômage (ligne (2)) est estimé à 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’âge
quinquennal et par sexe. Les modèles 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 chômage) ou
institutionnel (notamment lié au nombre de stages et de
préretraites) (1).

On distingue ainsi trois composantes dans la population
active potentielle. La première composante est la popula-
tion active tendancielle, fonction de la démographie et
des taux d’activité. Elle est calculée à partir des simula-
tions des modèles de taux d’activité, à taux de chômage
et nombre de préretraites constants.

La deuxième composante tient compte des effets de la
politique de l’emploi. En effet, les bénéficiaires de stage
de formation hors entreprises, de préretraites ou autres
mesures d’accompagnement des restructurations sont
classés parmi les inactifs. Une variation de leur nombre a
donc des conséquences directes sur la ressource en
main d’œuvre.

La troisième 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 être conduits à arbitrer dif-
féremment entre chercher un emploi ou prolonger leur
scolarité lors d’une amélioration conjoncturelle. Inverse-
ment, lors d’une détérioration, certains chômeurs
peuvent être découragés dans leur recherche d’emploi et
deviennent inactifs au sens des critères du BIT. L’indica-
teur de l’état du marché du travail choisi pour mesurer ces
effets de flexion est le taux de chômage ; ces effets sont
estimés à partir des modèles de taux d’activité. De ma-
nière agrégée, avec ces équations, il ressort qu’une
hausse de 10 000 chômeurs supplémentaires conduirait
à une baisse d’environ 1 500 personnes de la population
active.

Au total, la projection de population active tendancielle
(ligne (4) du tableau), l’effet des mesures de la politique
de l’emploi (ligne (6)) et les effets de flexion du chômage
(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-
raître un défaut de bouclage qui tient aux différences de
mesures et de sources.Ces sources sont chacune sensi-
bles à différentes incertitudes, notamment l’erreur
d’échantillonnage pour celles estimées à partir d’en-
quête : c’est le cas par exemple pour ce qui touche au
chômage, issu de l’enquête emploi.

Le tableau récapitulatif sert à analyser la conjoncture
passée et à prévoir l’évolution du chômage : à partir des
prévisions d’emploi, des effets de la politique de l’emploi
et des projections de population active tendancielle, on
obtient par solde une prévision de la variation de chô-
mage. ■

(1) A titre d’exemple, le modèle pour les hommes de 20 à 24 ans est le suivant :
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∆ est un facteur démographique, t est l’année,Tapprentis est le taux d’apprentissage de la classe d’âge concernée,
Tc ageh�om est le taux de chômage.

D’après la méthodologie retenue dans « Projections de population active en 2050 : l’essoufflement de la croissance des ressources
en main d’œuvre » E. Nauze-Fichet, Économies et Statistiques, n°355-356, 2002, pages 73-104.



Malgré un léger ralentissement au second semestre
de 2002, la progression du salaire mensuel de base
(SMB) dans les entreprises d’au moins 10 salariés
des secteurs concurrentiels non agricoles est globa-
lement stable depuis juin 2001. Sur l’année 2002, la
hausse du SMB est de 2,5%.

Le dynamisme de l’inflation en fin d’année dernière
et les effets sur les rémunérations des heures supplé-
mentaires du nouveau dispositif d’assouplissement
des « 35 heures » devraient contribuer à une légère
accélération du SMB au premier semestre de 2003.
En juin 2003, le glissement annuel du SMB attein-
drait 2,7%.

Le processus de réduction du temps de travail tou-
chant progressivement à sa fin, la baisse moyenne de
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 même rythme
qu’en 2001

Selon l’enquête trimestrielle Acemo du ministère
des affaires sociales, du travail et de la solidarité, le
salaire mensuel de base (SMB) a progressé de 2,5%
fin 2002, après 2,6% fin 2001.

La moindre hausse des minima légaux a pesé sur la
croissance du SMB en 2002. En juillet 2002, les sa-
lariés à bas salaires ont bénéficié de la revalorisation
du Smic horaire (1) de 2,40% ou de celle des garan-
ties mensuelles de rémunération (2), pour les salariés
passés « aux 35 heures », de 1,80%. Ces revalorisa-
tions ont été inférieures à celles octroyées en juillet
2001 (+4,05% pour le Smic horaire et + 2,85% pour
les garanties mensuelles). L’écart provient à la fois
de la forte baisse de l’inflation au mois de mai 2002
(+1,4%) par rapport à l’année précédente (+2,3%),
mais aussi, pour le Smic horaire, du ralentissement
du salaire horaire de base ouvrier (SHBO) et plus
marginalement de l’absence de « coup de pouce »
sur le Smic.

En revanche, l’atténuation progressive des effets de
la modération salariale consécutive à la réduction du
temps de travail (RTT) a contribué positivement à la
croissance du SMB. En effet, une partie des salariés
passés aux « 35 heures » suite à la baisse de la durée
légale du travail dans les entreprises de plus de

20 salariés depuis 2000 sont encore sortis de la pé-
riode de gel ou de modération des salaires (3). La mo-
dération salariale consécutive à la baisse de la durée
légale du travail dans les entreprises de 20 salariés
ou moins au début de 2002 n’a pas compensé l’effet
de ces sorties d’accords. L’effectif de ces petites en-
treprises représente en effet à peine plus de 10% du
champ suivi par l’enquête Acemo.
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(1) Jusqu’en 2002, la revalorisation légale du Smic horaire
au 1er juillet est égale à l’évolution des prix à la consomma-
tion des ménages ouvriers et employés, hors tabac, en
glissement annuel de mai à mai, augmenté de la moitié de la
hausse du pouvoir d’achat du salaire horaire de base ouvrier
(SHBO), en glissement annuel de mars à mars. Certaines an-
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 égale à l’évolution des prix à la consomma-
tion, hors tabac, en glissement annuel de mai à mai,
augmentée de la moitié de la hausse du pouvoir d’achat du
salaire mensuel de base ouvrier (SMBO), en glissement an-
nuel de mars à mars. Elle n’intègre pas les effets de la baisse
de la durée sur le SHBO ; elle ne peut faire l’objet de « coups
de pouce ».
(3) Une grande partie des entreprises ayant signé un accord
de réduction de temps de travail 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 » selon les modalités de la loi « Aubry 1 », la moi-
tié des accords prévoyait un gel des salaires. Cette proportion
est d’un tiers pour les salariés concernés par un accord « Au-
bry 2 » (cf. « Les modalités de passage à 35 heures »,
Premières Informations, Premières Synthèses, Dares, février
2002).



En 2002, la croissance du SMB a été parallèle à celle
des prix : la progression du pouvoir d’achat du SMB
a donc été très faible (+0,2% sur l’année après
+1,2% en 2001). Cette quasi-stagnation suggère que
les agents ont été surpris par la dynamique des prix,
notamment par la composante « volatile » de
celle-ci : hausse des prix alimentaires 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
l’enquête Acemo, il a progressé de 3,5% en glisse-
ment annuel fin 2002, contre +4,0% un an plus tôt.
Cette décélération est mécaniquement liée à celle de
la baisse de la durée collective du travail (4), qui
s’établit en moyenne à 35,6 heures fin 2002, soit une
baisse de 1,2% sur l’ensemble de l’année, après
-1,5% en 2001.

Le salaire mensuel de base accélérerait
légèrement début 2003

Le SMB accélérerait légèrement au cours du pre-
mier semestre de 2003, pour atteindre 2,7% en glis-
sement annuel. En premier lieu, le dynamisme de
l’inflation fin 2002 (+2,3% en décembre, après
+1,4% fin 2001) aurait un effet d’entraînement sur
les salaires au début de 2003. En second lieu, les
nouvelles dispositions sur les heures supplémentai-
res contribueraient à la hausse des salaires. C’est no-
tamment le cas dans les entreprises « à 39 heures »
dans lesquelles la compensation des heures supplé-

mentaires en heures de repos est remplacée par des
majorations salariales (5). Cependant, l’accélération
du SMB serait modérée par la progression attendue
du chômage, qui continuerait de peser négativement
sur le pouvoir de négociation des salariés.

L’inflation décélérerait au premier semestre de
2003, de sorte que les gains de pouvoir d’achat se re-
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 à +3,1%
en juin 2003, contre +3,8% un an plus tôt. En effet,
avec un nombre de salariés accédant à la réduction
du temps de travail inférieur en 2003 à celui de 2002,
la baisse de la durée serait marginale.
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INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D’ÉTAT
INDICE DU SALAIRE MENSUEL BRUT DE BASE ET SALAIRES MOYENS PAR TÊTE

(évolution en %)

Glissements trimestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2002 2003 2000 2001 2002 2000 2001 2002
1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T.

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
0

Salaire mensuel de base (S.M.B) (1) 0,8 0,6 0,6 0,4 1,0 0,7 2,0 2,6 2,5 1,7 2,4 2,5
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 2,4 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 2,9 1,8 0,7 2,2 2,3

Indice des prix à la consommation
(tous ménages, y compris tabac) 1,1 0,5 0,4 0,4 1,7 0,2 1,6 1,4 2,3 1,7 1,7 1,9

Données CVS

Salaire moyen par tête (SMPT)(2)

- dans les Administrations publiques (APU) 0,8 0,7 0,5 0,4 0,7 0,4 2,1 2,9 2,5 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 2,9 3,2 2,3 2,6 3,3 2,5

Prévision
(1) Le salaire mensuel de base (SMB) est mesuré par l’enquête Acemo et porte sur les entreprises du secteur concurrentiel non agricole ayant un effectif de 10 salariés ou
plus.
(2) Contrairement à l’indice des traitements de la Fonction publique et au SMB, le SMPT tient compte de l’ensemble de la rémunération des salariés.

(4) Il faut toutefois nuancer l’ampleur de la baisse effective
de la durée du travail. D’une part, pour un certain nombre
d’entreprises qui n’ont pas reçu d’aide incitative de la pre-
mière loi « Aubry », la baisse de la durée collective peut
provenir pour partie de modifications du mode de décompte
de la durée du travail, en excluant par exemple des pauses ou
des jours fériés. D’autre part, la non prise en compte des en-
treprises de moins de dix salariés dans l’enquête Acemo
conduit à surestimer la baisse au moins jusqu’à la fin 2001.
(5) Les premières conséquences de la loi n°2003-47 du
17 janvier 2003 relative aux salaires, au temps de travail et au
développement de l’emploi (loi « Fillon ») seraient ainsi im-
putables à la disposition modifiant la règle de compensation
des heures supplémentaires à défaut d’accord d’entreprise
(cf. encadré « Les dispositions d’assouplissement des 35 heu-
res », Note de conjoncture de décembre 2002, p. 83).
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Les salaires de base de la Fonction
publique ont légèrement progressé
en 2002

L’indice des traitements bruts de la Fonction pu-
blique d’État a progressé de +1,3 % en 2002, suite
aux revalorisations du point d’indice : +0,6% en
mars et +0,7% en décembre. En 2001, l’indice avait

progressé de 1,4%. Aucune revalorisation des traite-
ments de base de la Fonction publique n’est prévue
pour le premier semestre de 2003.

Compte-tenu des effets de structure (Glissement
Vieillesse Technicité), le salaire moyen par tête
(SMPT) dans les administrations publiques progres-
serait de 2,1% en glissement annuel à la mi-2003,
contre +2,5% fin 2002. ■

Note  :
Les contributions sont calculées à partir du modèle économétrique de prévisions des évolutions de salaires de l’Insee (cf. dossier «Prévoir l’évolution des
salaires en France», Insee, Note de conjoncture, mars 2002). Les effets de la modération salariale entraînée 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, à partir de données sur la durée
moyenne du travail obtenue par les enquêtes Acemo.
Les résidus sont constitués de la part inexpliquée par les déterminants usuels de l’évolution des salaires (l’évolution des prix, le taux de chômage et
l’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 l’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 l’inflation, suite à la hausse des prix des produits pétroliers au cours de l’été 1999.



Le revenu disponible brut des ménages a augmenté
de 4,8% en 2002 après 5,0% en 2001, avec un profil
marqué. Le maintien de cette croissance provient en
effet essentiellement des nouvelles réductions d’im-
pôts accordées aux ménages, concentrées sur le
second semestre. Hors impôt, le revenu disponible a
ralenti : sa croissance est de +4,0% en 2002 après
+4,7% en 2001. D’une part l’atonie du marché du
travail a conduit à une nette inflexion des revenus
d’activité. D’autre part les revenus de la propriété
ont décéléré brutalement après plusieurs années de
forte croissance.

Parallèlement, le pouvoir d’achat du revenu des mé-
nages est passé de +3,5% en 2001 à +3,2% l’année
dernière.

Au premier semestre de 2003, les revenus hors im-
pôts décéléreraient avec notamment le ralentisse-
ment des revenus d’activité, de +2,0% en décembre
2002 à +1,4% en juin 2003 en glissement semes-
triel. Compte tenu d’une remise partielle à niveau
des impôts, après la baisse fin 2002, le revenu dispo-
nible (y compris impôts) 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% après +6,3% en 2001. En effet, l’emploi sala-
rié sur le champ marchand non agricole n’a progres-
sé que de +0,8% en 2002, après +2,9% en 2001. Le
salaire moyen par tête (SMPT) a ralenti également
mais dans une moindre mesure (+2,5% après
+3,3%). Le profil infra-annuel révèle cependant une
légère accélération de la masse salariale au second
semestre après le net ralentissement du début
d’année : +1,6% fin 2002 après +1,3% au premier
semestre et +2,1% fin 2001 (en glissement).

Pour la masse salariale reçue par l’ensemble des mé-
nages, l’inflexion en 2002 est moins brutale que
pour le secteur concurrentiel (+3,7% après +5,4%
en 2001) en raison notamment des deux revalorisa-
tions de l’indice de traitement de la Fonction pu-
blique en mars et en décembre. Ces revalorisations
ajoutées à une légère accélération de l’emploi public
(+1,7% après +1,4%) ont conduit la masse salariale
des administrations publiques à s’accroître de
+4,6% en 2002, après +3,2% en 2001.
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Revenusdesménages

REVENU DISPONIBLE BRUT DES MÉNAGES
(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2001 2002 2003
2000 2001 2002 2000 2001 2002

1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Salaires bruts (59%) 2,6 2,2 1,6 1,6 1,4 5,7 4,8 3,2 5,4 5,4 3,7

Prestations sociales en espèces (32%) 2,2 1,9 2,6 2,9 1,7 2,3 4,2 5,6 2,2 3,6 5,1

Excédent brut d’exploitation (24%) 1,8 1,7 3,1 2,5 2,0 5,1 3,5 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

Prélèvements sociaux et fiscaux (-24%) 10,4 -3,2 3,0 -6,3 10,2 -1,5 6,9 -3,5 4,7 3,5 0,8

dont : Cotisations des salariés (-8%) 2,5 1,6 1,3 2,4 3,4 5,1 4,1 3,8 4,9 4,1 4,2

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

Impôts sur le revenu et le patrimoine
(y compris CSG et CRDS)  (-14%) 16,7 -6,7 4,5 -12,4 16,0 -6,1 8,9 -8,4 4,3 3,1 -1,3

Revenu disponible brut (100 %) 0,5 3,2 1,7 4,1 -0,3 6,3 3,7 5,8 4,3 5,0 4,8

dont : Revenu avant impôts 2,4 1,9 2,0 2,0 1,4 4,7 4,3 4,1 4,3 4,7 4,0

Revenus d’activité 2,4 2,1 1,9 1,8 1,4 5,8 4,6 3,7 5,4 5,2 3,9

Prix de la consommation des ménages
(comptes nationaux) 0,9 0,3 1,0 0,6 0,9 1,5 1,2 1,7 1,2 1,4 1,5

Pouvoir d’achat du RDB -0,4 2,9 0,7 3,4 -1,2 4,7 2,6 4,1 3,1 3,5 3,2

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthèses donnent la structure de l’année 1998.



Au total, la croissance des revenus d’activité s’est
tassée en 2002 (+3,9% après +5,2% en 2001) malgré
l’accélération de l’excédent brut d’exploitation des
entrepreneurs individuels (+5,3% après +4,2%).

Au premier semestre de 2003, la masse salariale sur
le champ marchand non agricole progresserait au
même rythme qu’au semestre précédent (+1,6% en
glissement semestriel). La masse salariale globale
reçue par les ménages s’accroîtrait plus lentement
(+1,4% après +1,6% fin 2002). En effet, la masse sa-
lariale versée par les administrations publiques
n’augmenterait que modérément (+1,3% au premier
semestre de 2003 après +1,6% fin 2002), aucune re-
valorisation de l’indice de traitement n’étant prévue
sur cette période.

Autre facteur de ralentissement du revenu, le solde des
revenus de la propriété des ménages s’est brutalement
infléchi en 2002 (+0,1%). Après des années de forte
croissance, supérieure à 5% depuis 1997, la conjonc-
ture difficile pour les entreprises a entrainé une forte
décélération des dividendes et intérêts versés.

Les transferts sociaux sont restés
dynamiques

La croissance de l’ensemble des prestations sociales
en espèces s’est établie à +5,1% en 2002, après
+3,6% en 2001. Cette accélération s’explique en
premier lieu par des raisons conjoncturelles, avec
notamment le dynamisme des prestations chômage.
En second lieu s’ajoutent des facteurs spécifiques :
la création du congé paternité ; la forte augmentation
des indemnités journalières versées par la Caisse na-
tionale d’assurance maladie (Cnam) ; la revalorisa-
tion de 2,2% en janvier 2002 des pensions et rentes
de vieillesse ; l’effet de la « prime de Noël » aux chô-
meurs. Cette dernière a été reconduite pour un mon-
tant équivalent à celui de 2001 (150 euros par
chômeur). Le coût global de la « prime de Noël » en
2002 serait d’environ 310 millions d’euros.

La croissance des prestations diminuerait au pre-
mier semestre de 2003, pour atteindre +1,7% après
+2,9% au second semestre de 2002. Au 1er janvier
2003, les pensions ont été relevées de 1,5%, soit
moins qu’en 2002. Par ailleurs de nouvelles mesures
du régime d’assurance chômage (Unédic) visent à
freiner la croissance des prestations chômage ver-
sées.

En 2002, les cotisations sociales à la charge des sala-
riés ont conservé le même rythme de croissance
qu’en 2001 (+4,2%). Le maintien de cette crois-
sance alors que la masse salariale ralentit fortement
s’explique par le bas niveau en 2001 : en effet, à l’oc-
casion de la renégociation de la convention Unédic,
des cotisations retraites des régimes complémentai-
res (ASF) n’avaient pas été payées, de manière ex-
ceptionnelle. Le profil infra-annuel en 2002
s’explique par les changements successifs de taux
de cotisation : le taux de cotisation Unédic a dans un
premier temps été abaissé au 1er janvier 2002, puis a
été relevé à son niveau de décembre 2001 au 1er juil-
let. Cette remontée fait suite aux difficultés financiè-
res du régime d’assurance chômage. Début 2003,
une hausse nouvelle de 0,3 point du taux de cotisa-
tion Unédic a été négociée. De ce fait les cotisations
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LES TRANSFERTS SOCIAUX REÇUS ET VERSÉS PAR LES MÉNAGES
(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2001 2002 2003 2000 2001 2002 2000 2001 2002
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Prestations sociales en espèces
reçues par les ménages  (100%) 2,2 1,9 2,6 2,9 1,7 2,3 4,2 5,6 2,2 3,6 5,1

Prestations de Sécurité Sociale  (71%) 3,0 2,1 2,7 3,2 2,0 2,7 5,2 6,1 2,8 4,3 5,5
Prestations de régimes privés (6%) 2,5 1,3 2,8 2,6 1,4 6,5 3,9 5,4 5,8 5,3 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 2,5 1,4 0,4 -2,9 -3,8 3,9 -4,3 -2,6 3,3

Total des prélèvements 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 1,2 2,1 2,2 4,0 4,2 3,3 4,0 3,9 3,9

dont : Cotisations des employeurs (1) (65%) 2,1 2,0 1,3 2,0 1,7 3,3 4,2 3,3 3,3 3,8 3,9
Cotisations des salariés (28%) 2,5 1,6 1,3 2,4 3,4 5,1 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 parenthèses donnent la structure de l’année 1998.
(1) Les cotisations employeurs sont à la fois reçues et versées par les ménages en comptabilité nationale ; elles n’ont donc pas d’effet sur le revenu disponible brut.



sociales à la charge des salariés accéléreraient au
premier semestre de 2003 (+3,4% après +2,4% fin
2002).

L’ensemble des impôts sur le revenu et le patrimoine
versés par les ménages a diminué de 1,3% en 2002.
L’impôt sur le revenu (y compris la cotisation so-
ciale généralisée) a fléchi de 1,7%, suite aux deux
baisses des taux accordées successivement par cha-
cune des lois de finances (initiale et rectificative) et à
la reconduction de la prime pour l’emploi pour un
montant légèrement 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 impôts sur 2002 est donc concentrée ex-
clusivement sur la seconde partie de l’année
(-12,4% après +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 à niveau, les effets permanents des baisses
d’impôt se répartissant sur l’ensemble de l’année.

Le revenu disponible des ménages
ralentit

Au total, le revenu disponible brut est resté dyna-
mique en 2002. Sa croissance s’est en effet main-
tenue (+4,8% après +5,0% en 2001) car les
nouvelles baisses d’impôt (contribution de
+0,6 point à la différence de croissance) ainsi que la
vigueur des prestations sociales (+0,4 point), ont
quasiment compensé 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 très heurtées : dynamisé par la forte baisse
des impôts sur le revenu et le patrimoine, le revenu
disponible a augmenté de 4,1% au second semestre,
après +1,7% en première partie d’année. Les prix de
la consommation ayant légèrement progressé en
2002 (+1,5% après +1,4%), la croissance du pouvoir
d’achat des ménages s’est établie à +3,2% après
+3,5% en 2001.

Le revenu disponible ajusté (1) a conservé le même
rythme qu’en 2001 (+5,0% après + 4,9%). Les trans-
ferts sociaux en nature ont en effet augmenté de

+5,7% en 2002 (après +4,8%). La montée en charge
de l’allocation personnalisée autonomie (APA),
créée en janvier 2002, en est la première raison.
L’APA aurait été versée à environ 780 000 person-
nes âgées, dépassant l’objectif initial de 500 000
personnes en 2002. Le dynamisme des dépenses de
santé marchande notamment lié aux revalorisations
des tarifs des médecins explique également cette ac-
célération.

Au premier semestre de 2003, le revenu disponible
hors impôt ralentirait à +1,4% après +2,0% au se-
cond semestre de 2002, sous l’influence conjointe
de l’inflexion des prestations sociales (contribution
de -0,3 point à la différence) et des revenus d’activité
(-0,2 point). En tenant compte des impôts, 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’accélération des prix entraîne-
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. ■
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(1) Il s’agit d’un revenu disponible incluant les transferts liés
notamment aux dépenses « individualisables » de santé.

DE LA MASSE SALARIALE DES SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES ET ENTREPRISES INDIVIDUELLES
À CELLE REÇUE PAR LES MÉNAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2001 2002 2003 2000 2001 2002 2000 2001 2002
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Entreprises non financières
(SNF - EI) (67%) 3,0 2,1 1,2 1,6 1,4 7,1 5,1 2,8 6,3 6,4 3,3

dont : Salaire moyen par tête 1,7 1,6 1,0 1,3 1,2 3,0 3,4 2,3 2,4 3,5 2,6
Sociétés financières (5%) 2,0 1,9 2,6 1,7 1,9 2,9 3,9 4,3 5,4 3,1 4,5
Administrations publiques (25%) 1,5 2,4 2,5 1,6 1,3 3,2 4,0 4,1 3,6 3,2 4,6
Ménages hors EI (1,8%) 3,1 2,7 1,6 1,8 2,0 5,3 5,9 3,5 5,1 6,1 4,1
Masse salariale brute reçue
par les ménages (100%) 2,6 2,2 1,6 1,6 1,4 5,7 4,8 3,2 5,4 5,4 3,7

dont : Secteurs concurrentiels
non agricoles 3,0 2,1 1,3 1,6 1,6 6,9 5,2 2,9 6,3 6,3 3,4

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthèses donnent la structure de l’année 1998.



Après avoir accéléré lors des trois premiers trimes-
tres de 2002, les dépenses de consommation des mé-
nages ont légèrement ralenti en fin d’année. Lors du
dernier trimestre de 2002, les évolutions de la
consommation ont été contrastées : la consomma-
tion en énergie s’est fortement repliée et les dépenses
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 de l’effet de la vague de froid sur le profil de la
consommation d’énergie, la croissance de la
consommation totale serait de +0,7% au premier tri-
mestre puis se replierait à +0,3% au deuxième tri-
mestre de 2003.

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

La consommation des ménages a ralenti
au quatrième 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 accélé-
ré, atteignant une croissance de +0,6% au troisième
trimestre. Elles ont notamment été soutenues par le
dynamisme du pouvoir d’achat du revenu.

Au quatrième trimestre de 2002, la croissance de la
consommation s’est repliée à +0,4%. Par rapport au
troisième trimestre, le fléchissement n’est qu’appa-
rent : en raison de la douceur du climat et de l’accélé-
rat ion des prix de l’énergie fin 2002, la
consommation en énergie (7,6% des dépenses) a ex-
ceptionnellement contribué pour -0,3 point à l’évo-
lut ion de l’ensemble . Hors énergie , la
consommation a continué d’accélérer : +0,7% après
+0,6% au troisième trimestre (cf. graphique 2). Les
dépenses en produits agroalimentaires ont augmen-
té de façon 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 troisième trimestre à
+0,2% au quatrième : malgré l’accélération des
achats de biens durables (automobiles et équipe-

ment du logement), la baisse de la consommation en
textile-cuir au quatrième trimestre a contribué pour
-0,8 point à ce ralentissement.

Hormis la hausse du chômage, 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’impôt. La confiance me-
surée par l’enquête de conjoncture auprès des
ménages ne s’était pas dégradée : après avoir chuté
au cours de l’année 2001 et jusqu’au début du prin-
temps 2002, l’indicateur résumé fluctuait peu ; la
crainte du chômage s’était atténuée ; les anticipa-
tions des ménages sur leur situation financière per-
sonnelle étaient stables et ils jugeaient la période
encore propice à la réalisation d’achats importants.

Par contrecoup de la baisse des
dépenses d’énergie au quatrième
trimestre de 2002, la consommation
apparaîtrait  soutenue au premier
trimestre de 2003 …

L’année 2003 commence en demi-teinte. D’une part
la forte hausse du cours du pétrole, et ses répercus-
sions sur l’inflation, grèvent 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-
rale du niveau de vie en France. Ceci est sans doute à
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relier au contexte d’incertitudes géopolitiques et
aux perspectives défavorables d’évolution du chô-
mage perçues par les ménages. Les premiers indica-
teurs quantitatifs ne sont pas bien orientés puisque la
consommation mensuelle en produits manufacturés
a stagné en janvier et que les immatriculations sont
en nette baisse sur les deux premiers mois (-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%) quoiqu’en léger 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 plus froid qu’à l’accou-
tumée. Le dynamisme du pouvoir d’achat du revenu,
quoiqu’en ralentissement et amputé des hausses des
prix liées à la remontée du cours du pétrole, conti-
nuerait de jouer favorablement sur la consomma-
tion. Notamment, en raison du comportement
classique de lissage de la consommation par rapport
aux fluctuations du revenu, les baisses d’impôt de
2002 auraient encore un impact positif début 2003.
La baisse des taux d’intérêt de décembre serait éga-
lement un facteur favorable, susceptible de compen-
ser un peu les pertes de richesse financière liées à la
baisse des bourses depuis un an. La progression ré-
gulière du chômage aurait quant à elle un effet mo-
dérément défavorable.

En revanche la dégradation de la confiance des mé-
nages pourrait peser plus négativement sur leur
consommation dès le premier trimestre. En janvier
et en février, la plupart des soldes d’opinion de l’en-
quête de conjoncture auprès des ménages dénotent
leur pessimisme : après avoir été très stable tout au
long de l’année 2002, le jugement sur les perspecti-
ves de situation financière personnelle a baissé, de
même que celui sur l’opportunité de réaliser des
achats importants ; les anticipations sur les évolu-
tions du chômage et de l’inflation se sont à nouveau
nettement dégradées ; enfin, les soldes d’opinion
concernant le niveau de vie en France se sont affais-
sés.

Cependant, l’effet de la dégradation de la confiance
des ménages sur leur consommation doit être nuan-
cé. D’une part, l’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
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DÉPENSES DE CONSOMMATION ET PRINCIPALES COMPOSANTES
(évolution en %)

Évolutions  trimestrielles Moyennes annuelles

2002 2003 2000 2001 2002
1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1e T. 2e T.

Dépenses totales de
consommation des ménages(1) 0,3 0,4 0,6 0,4 0,7 0,3 2,9 2,7 1,8

dont :
Alimentation (19,2%) 0,3 -0,4 0,8 1,5 0,7 0,0 0,5 0,8 0,8
Énergie (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 1,3 1,1 0,3 1,4 0,9 0,9 3,6 3,5 3,8

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 parenthèses donnent la part du poste en 1997.
(1) Y compris solde territorial.



partie la moins bonne orientation des déterminants
classiques de la consommation, le ralentissement du
revenu, les craintes quant aux surcroît d’inflation ou
la montée du chômage ; mais une fois prises en
compte les évolutions du pouvoir d’achat et du chô-
mage, la confiance n’explique qu’une part rési-
duelle des évolutions de la consommation (1).

… et ralentirait nettement au deuxième
trimestre sous l’effet du moindre
dynamisme déjà à l’œuvre de ses
déterminants

Au deuxième trimestre de 2003, les dépenses ralen-
tiraient pour atteindre une croissance de +0,3%. Cet
infléchissement s’expliquerait d’abord par l’essouf-
flement des revenus et notamment de l’effet des
baisses d’impôt de la fin 2002. De plus, la hausse
progressive du chômage continuerait d’alimenter
une épargne de précaution et d’handicaper la crois-
sance de la consommation ; surtout, le surcroît d’in-
flation lié au prix du pétrole pèserait sur le pouvoir
d’achat du revenu.

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

La croissance des dépenses en produits manufactu-
rés se stabiliserait sur le rythme peu élevé de +0,2%
par trimestre. Elle a presque stagné en janvier 2003 ;
en particulier, le marché de l’automobile est mal
orienté, en lien avec les doutes des ménages quant à
l’opportunité d’effectuer des achats importants. En
revanche, la consommation de services marchands
resterait très dynamique au premier trimestre de
2003 avant de ralentir.

La consommation en énergie jouerait un rôle parti-
culier : après avoir baissé en fin d’année 2002 elle se
redresserait début 2003 en raison de la rigueur cli-

matique des mois de janvier et février, et ce malgré
la hausse des prix de l’énergie. Avec un taux de
croissance de +3%, elle contribuerait à hauteur de
0,2 point à la 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 : l’acquis de
croissance pour l’année serait de +1,7% à la
mi-2003, alors qu’elle a augmenté de +1,8% sur
l’ensemble de l’année dernière. Ce faisant, le taux
d’épargne resterait au premier semestre à un haut ni-
veau (16,9%), quoiqu’en léger repli par rapport à
son niveau moyen de 2002 (17,3%). ■
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TAUX D’ÉPARGNE
(en % du revenu disponible brut)

Niveaux semestriels Niveaux annuels

2001 2002 2003 2000 2001 2002
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Taux d’épargne 15,7 16,5 16,8 17,7 16,9 15,4 16,1 17,3
Taux d’épargne financière 7,0 8,1 8,3 9,4 8,6 6,7 7,6 8,9

Prévision

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



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 l’ensemble de l’année 2002, l’investissement des
entreprises a ainsi reculé de 1,3%.

Confrontées à un climat de forte incertitude vis-à-vis
de la demande, les entreprises ont continué de diffé-
rer leurs projets d’investissement. Des conditions de
financement plus difficiles ont également pesé sur
l’investissement, notamment en raison de l’accrois-
sement passé de l’endettement.

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

Le recul de l’investissement en 2002
résulte de perspectives de demande
encore insuffisantes …

Sur l’ensemble de l’année 2002, le freinage de l’in-
vestissement s’est traduit par un recul de 0,4 point
du taux d’investissement des entreprises (1). En effet,
malgré la robustesse de la consommation des ména-
ges, les anticipations des chefs d’entreprise quant à
l’évolution de la demande sont restées très défavora-
bles. Ceci s’explique en partie par l’incertitude qui a
continué d’affecter les perspectives internationales.

Ainsi dans l’industrie, les carnets de commande
n’ont fait que retrouver en fin d’année le faible ni-
veau atteint un an auparavant, ceci grâce à une rela-
tive amélioration enregistrée au cours du dernier
trimestre. Dans l’ensemble des secteurs, les rythmes
d’activité ralentis ont témoigné d’une demande in-
suffisante pour entraîner une reprise des investisse-
ments (cf. graphique 1).
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Investissement

(1) Le taux d’investissement est défini par le ratio investisse-
ment sur valeur ajoutée.

Note :
L’ampleur plus grande des variations de l’investissement illustre  le
phénomène d’accélérateur ; dans les modèles accélérateur de
prévision de l’investissement, l’évolution de la valeur ajoutée sert
d’approximation de la demande anticipée.

Note :
Le taux d’investissement rapporte les volumes de FBCF des SNFEI à
la valeur ajoutée ; le taux d’autofinancement rapporte les valeurs de
l’épargne des SNFEI à la FBCF.



… 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 des investissements (2) a poursui-
vi sa baisse en 2002, traduisant un recours accru au
financement externe (cf. graphique 2).

Parallèlement, les conditions de financement de
marché se sont dégradées avec la chute des bourses
de l’été 2002. Cette dernière a freiné le recours des
grandes entreprises aux marchés financiers. Cette
difficulté a particulièrement pesé sur les possibilités
de financement des grandes entreprises les plus
concernées par la perte de confiance des marchés, au
premier rang desquelles les entreprises du secteur
des télécommunications.

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

Toutefois à la fin 2002, les conditions sont devenues
un peu plus favorables. Le coût du financement ex-
terne a progressivement diminué. A partir de l’été, la
détente des taux nominaux des marchés monétaires
et obligataires a peu à peu entraîné une baisse des
taux réels de long terme. La baisse des taux direc-
teurs de la Banque Centrale Européenne (BCE) en
fin d’année a encore récemment 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-
cière moins dégradée.
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(2) Le taux d’autofinancement est défini par le ratio épargne
des entreprises sur investissement.
(3) Cf. le graphique 8 de la fiche « Financement de l’éco-
nomie ».

Note :
Le solde d’opinion sur le niveau des taux d’intérêt est égal à la
différence entre le pourcentage d’entrepreneurs jugeant ce niveau
stimulant et le pourcentage d’entrepreneurs jugeant ce niveau limitatif
pour  l’investissement.

INVESTISSEMENT DES SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES ET DES ENTREPRENEURS INDIVIDUELS
(moyennes trimestrielles et annuelles, aux prix de 1995, évolutions en %)

2002 2003
2000 2001 2002 Acquis

20033e T. 4e T. 1er T. 2e T.

Par secteur d’activité (1)

Agriculture (7%) - - 2,0 -2,0 0,0 -
Industrie (28%) - - 6,0 0,0 -7,0 -

dont industrie manufacturière - - 8,4 0,0 -12,0 -
Construction (3%) - - 8,0 4,0 0,0 -
Tertiaire (62%) - - 9,9 5,3 1,0 -

Par produit
Produits manufacturés -0,3 -0,4 -0,2 0,0 11,5 3,3 -2,2 -0,7
Bâtiment 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 parenthèses correspondent à la structure de l’investissement en valeur en 1999.
(1) Estimations par secteur à partir des enquêtes de conjoncture investissement pour les années 2000 à 2002.

Note :
Parmi les déterminants de l’investissement, outre la demande
anticipée, interviennent notamment le coût d’usage du capital, mesuré
ici par le taux d’intérêt réel de long terme et le taux de profit, mesuré ici
par le revenu brut rapporté à la valeur ajoutée .
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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 à
nouveau encouragée par la baisse des taux direc-
teurs de la BCE en mars 2003. Les indicateurs bour-
siers restent pour lors fortement soumise à l’aléa
géopolitique, mais de nouvelles perspectives
d’émission d’obligations sont considérées par quel-
ques grandes entreprises (notamment France Tele-
com).

Néanmoins, un accroissement de
l’incertitude pèse sur les projets
d’investissement

L’accroissement des incertitudes liées au contexte
international pèse à nouveau en cette fin d’hiver sur
l’investissement des entreprises. Alors que les pers-
pectives de production des industriels dans le sec-
teur des biens d’équipement s’étaient redressées en
fin d’année 2002, confortant la perspective d’une re-
prise de l’investissement, les dernières enquêtes
indiquent à nouveau un fléchissement (cf. gra-
phique 5).

Pour autant, l’accroissement de l’incertitude ne se
traduirait que par un report de la reprise de l’inves-
tissement. La perspective d’une stabilisation puis
d’une reprise progressive de l’investissement

continue en effet de sous-tendre les projets des in-
dustriels pour l’ensemble de l’année 2003 : dans
l’enquête « investissement », les chefs d’entreprise
indiquent qu’ils ne modifient pas le niveau de leurs
projets d’investissement pour l’année. ■

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



Les variations de stocks ont à 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
qu’en 2001. Parmi les facteurs plus favorables qu’en
2001, les industriels jugent leurs stocks moins lourds
depuis la mi-2002. A moins d’un retournement im-
portant dans les perspectives des producteurs, les
stocks joueraient un rôle 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 deuxième année consécutive, les variations
de stocks ont contribué négativement à la croissance
du PIB en 2002 (-0,6 point en 2002 après -1,0 point
en 2001). Une telle persistance du déstockage
n’avait pas été observée depuis les années 1991 à
1993 (cf. graphique 1). La contraction des stocks a
porté sur le second semestre de 2002, ce qui coïncide
avec le nouveau ralentissement de la demande finale
hors stocks (cf. le dossier « Comment comprendre le
comportement de stockage aujourd’hui ? »).

L’essentiel des variations de stocks (95%) provient
des biens manufacturiers. La contribution des stocks
à la croissance de la production de biens manufactu-
rés est restée négative en 2002 (-1 point, après
-2 points en 2001). L’ample détérioration des pers-
pectives de production, à partir de juin 2002, a incité
les industriels à alléger encore plus vite leurs stocks
(cf. graphique 2).

Pourtant, d’autres déterminants du comportement
de stockage ont été plus favorables en 2002 qu’en
2001 . Après le premier trimestre de 2002, un niveau
relativement bas des stocks de produits finis (1), dans
l’opinion des industriels répondants aux enquêtes de
conjoncture, constituait a priori un facteur positif.
De plus, après s’être continûment dégradées en
2001, les perspectives des industriels concernant
leurs prix de production se sont redressées en 2002,
avec d’amples fluctuations.
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Stocks

CONTRIBUTION DES STOCKS À LA CROISSANCE

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2001 2002 2003 2000 2001 2002 2000 2001 2002
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Variations de stocks(1) (en Mds d’euros 1995) 1,5 -4,3 -4,0 -7,2 -7,7 10,2 -2,7 -11,2 10,2 -2,7 -11,2
Contribution des stocks(1) à l’évolution du PIB
(en points de PIB) -0,8 -1,2 0,3 -0,5 0,0 0,4 -2,0 -0,2 0,4 -1,0 -0,6

Prévision
(1) Variations de stocks de biens et services y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.

(1) L’enquête de conjoncture dans l’industrie permet d’ap-
préhender l’opinion des industriels concernant leurs stocks
de produits finis. Cette notion est plus restreinte que celle uti-
lisée dans les comptes trimestriels, qui englobe en outre les
stocks de matières premières et de produits semi-finis. Néan-
moins, le lien entre ce solde d’opinion et la contribution des
stocks à la croissance de la production manufacturière est net
(cf. graphique 2).
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Les stocks joueraient globalement peu
sur la croissance début 2003

Dans l’ensemble, l’opinion des industriels sur leurs
stocks de produits finis s’est stabilisée depuis le qua-
trième trimestre de 2002. Les stocks jugés relative-
ment légers n’affecteraient guère la croissance
début 2003. La réalisation de cette prévision est
conditionnée à l’absence d’un nouveau choc sur les
perspectives de demande. Un choc négatif mènerait
les producteurs à adopter un comportement de ges-
tion des stocks encore plus prudent. L’aléa inverse,
celui d’une amélioration des perspectives avant la
mi-2003, susciterait un moindre déstockage. Le scé-
nario le plus vraisemblable actuellement est l’ab-
sence de contribution notable des stocks à la
croissance au début de l’année 2003. Ce scénario est
prudent : le seul arrêt du déstockage contribuerait
très fortement à la croissance.

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

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

de l’industrie manufacturière. L’allégement des
stocks à la mi-2002 a été à la fois temporaire et limi-
té. Même 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.

Les variations de stocks de biens d’équipement ont
également pesé sur la croissance de cette branche en
2002. La contribution est encore nettement plus res-
trictive lorsque la sous-branche « aéronautique et
construction navale » est exclue. Les perspectives de
production de la branche des biens d’équipement
étaient particulièrement pessimistes début 2002.
Elles sont restées au-dessous de leur moyenne de
long terme au cours de l’année. La faiblesse de la de-
mande adressée à cette branche est confirmée par les
prévisions d’investissement des industriels déjà né-
gatives fin 2001 puis revues à la baisse au cours de
l’année 2002. Début 2003, les perspectives des pro-
ducteurs de biens d’équipement restent pessimistes,
ce qui laisse augurer que les stocks continueraient de
peser sur la croissance au premier semestre.

Pour la branche des biens de consommation, les
contributions négatives des stocks à 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, les stocks sont
jugés inférieurs à leur niveau normal. De plus, au
quatrième trimestre de 2002, la contribution des
stocks à la croissance de la branche des biens de
consommation a été positive (+1 point), ce qui pour-
rait représenter l’amorce d’un restockage. Toute-
fois, les perspectives de production restent
déprimées début 2003, selon l’enquête de conjonc-
ture de février 2003, ce qui incite à prévoir des
stocks peu dynamiques dans le futur proche.

L’industrie automobile est la seule branche manu-
facturière pour laquelle les variations de stocks
n’ont pas restreint la production en 2002. Il est vrai
que le déstockage réalisé l’année précédente avait
été d’ampleur exceptionnelle (contribution à la
croissance de -4 points). Début 2003, les détermi-
nants du comportement de stockage sont orientés di-
versement. Les entreprises jugent leurs stocks plus
légers depuis la mi-2002. Mais la tendance prévue
des prix est à la baisse sur les trois dernières enquê-
tes de conjoncture, et les perspectives de production
se sont brutalement dégradées à l’enquête de février
2003. ■

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



L’année 2002 s’est achevée sur un nouveau tasse-
ment de la croissance au quatrième trimestre : le PIB
a augmenté de +0,2%, après +0,3% au troisième tri-
mestre. La poursuite du comportement restrictif des
investisseurs, l’accentuation du comportement de
déstockage, la moindre croissance de la consomma-
tion en biens manufacturés et la baisse du volume
des exportations expliquent le fort ralentissement de
la production manufacturière, qui s’est tout juste
stabilisée en fin d’année dernière. La construction a
également souffert de l’attentisme des investisseurs,
privés et publics. A contrario, la production dans
l’agroalimentaire et les transports a été dynamique
fin 2002 et, malgré un infléchissement 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-
ches liées aux demandes des entreprises et des ména-
ges persiste. Les anticipations des industriels se sont
encore un peu dégradées ; leur niveau actuel sug-
gère une stagnation de l’activité. Les entrepreneurs
du bâtiment demeurent également attentistes. A l’in-
verse, les chefs d’entreprise dans le tertiaire, plus
sensibles à 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 premiers trimestres de l’année (+0,3% par
trimestre).

La production manufacturière stagnerait
au premier semestre de 2003

Après le redressement du début 2002, l’activité dans
l’industrie manufacturière a progressivement ralenti
pour atteindre une croissance nulle au quatrième tri-
mestre. Le comportement restrictif des entreprises
en matière d’investissement et le mouvement de
déstockage massif ont pesé sur la production de cha-
cune des branches. Réamorcé en milieu d’année, le
déstockage s’est intensifié au cours du second se-
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Production

PRODUCTION PAR BRANCHE
(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes  annuelles

2001 2002 2003 2000 2001 2002 2000 2001 2002
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

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
Énergie 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 financières -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 2,5 3,7 2,4 2,5 3,5
Total 0,5 0,2 1,5 0,7 0,7 4,3 0,6 2,2 5,0 2,2 1,6

Prévision



mestre et a freiné la production de biens intermédiai-
res ; l’activité de cette branche, très sensible aux
échanges extérieurs, a également souffert de la fai-
blesse des exportations. Malgré une consommation
des ménages en biens électriques et électroniques
particulièrement dynamique, la production de biens
d’équipement a pâti quant à elle de la baisse sensible
des exportations et du recul de l’investissement.
L’activité de la branche automobile a été affectée à la
fois par la forte contraction de l’investissement des
entreprises et par le fléchissement des exportations.
Enfin, la production de biens de consommation s’est
dégradée : le maintien des exportations sur un
rythme soutenu n’a pas été suffisant pour compenser
le déstockage massif opéré tout au long de l’année.

Au cours du premier semestre de 2003, le rythme de
croissance de la consommation des ménages en pro-
duits manufacturés se stabiliserait à son bas niveau.
Les entrepreneurs maintiendraient leur niveau d’in-
vestissement mais continueraient de puiser dans
leurs stocks. La reprise de l’activité dans l’industrie
manufacturière ne s’amorcerait donc pas avant la fin
du printemps. La production manufacturière stagne-
rait au premier comme au deuxième trimestre.

Commerce de gros et transport de
marchandises évolueraient parallèlement
à la production manufacturière

En phase avec l’activité industrielle, et plus généra-
lement avec la demande des entreprises, le transport
de marchandises a connu une nette reprise au début
2002 puis s’est replié au second semestre. Con-
cluant une année 2002 peu favorable, la conjoncture
dans le commerce de gros est également restée terne
au quatrième trimestre. L’enquête de janvier 2003
réalisée auprès des grossistes indique ainsi que la
baisse des ventes amorcée au début de l’automne
s’est poursuivie. Les ventes sont particulièrement
mal orientées dans le commerce des biens d’équipe-
ment, témoignant du manque de vigueur de l’inves-
tissement.

Pour le début d’année 2003, en lien avec la hausse
prévue des exportations, les chefs d’entreprise inter-
rogés en décembre dans l’enquête de conjoncture du
ministère des transports anticipaient une reprise de
l’activité de transport de marchandises. Cependant,
les intentions de commandes dans le commerce de
gros restent mal orientées.

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

Fin 2002, les secteurs plus directement liés à la 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-
lui des marchandises (cf. graphique 2). En lien avec

la résistance de la consommation des ménages, la
croissance de l’activité dans le commerce de détail
semble s’être stabilisée au cours des derniers mois.
C’est ce que suggèrent les dernières enquêtes auprès
des détaillants : le solde d’opinion sur les ventes
s’est stabilisé autour de sa moyenne de longue pé-
riode, le commerce généraliste étant légèrement
mieux orienté. Par ailleurs, l’activité des services
marchands non financiers est restée vive l’année
dernière (+2,9% contre +3,1% en 2001) même si
elle a un peu ralenti en fin d’année : après un premier
semestre soutenu (+0,9% et +0,8% aux deux pre-
miers trimestres), la croissance s’est repliée aux
troisième et quatrième trimestres de 2002 (+0,6%
puis +0,4%). Au sein des services marchands, les
services aux entreprises et aux particuliers ont subi
conjointement le ralentissement, tandis que la crois-
sance de l’activité immobilière est restée stable, de-
puis le début de l’année 2000.

Concernant les perspectives pour la première partie
d’année 2003, l’enquête de février auprès des détail-
lants délivre des signaux ambigus : les intentions de
commandes restent bien orientées, en phase avec
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l’opinion sur le niveau des stocks, supérieure à la
moyenne sur longue période ; mais les perspectives
générales d’activité sont en léger repli depuis le dé-
but de l’année, signalant la prudence des détaillants
quant aux perspectives de la consommation des mé-
nages. Les chefs d’entreprise de service interrogés
lors de l’enquête de conjoncture de janvier antici-
pent une stabilisation pour le début de l’année 2003.
Elle correspondrait à un maintien du rythme de
croissance à un niveau élevé (+1,0% en glissement
sur le premier semestre).

La production de services non marchands a augmen-
té de +3,5% en 2002 après +2,5% en 2001. Elle a ac-
céléré au quatrième trimestre (+1,1% après +0,6%),
du fait de la nette augmentation des dépenses de san-
té des ménages après le creux du troisième trimestre.
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 déprimé 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 bâtiment a mieux résisté au ralen-
tissement économique général que celle dans les tra-
vaux publics.

Le bâtiment 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’intérêt attrac-
tifs, s’est maintenu en 2002. Le profil infra-annuel
indique néanmoins un fléchissement en fin d’année.
Le net repli de l’indicateur résumé d’opinion des
ménages en ce début d’année suggère que le fléchis-
sement pourrait se poursuivre au cours du premier
semestre de 2003. De même l’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
l’été.

S’agissant des travaux publics, la demande des ad-
ministrations publiques locales s’est contractée jus-
qu’en fin 2002 en raison des effets retardés d’un
contexte post-électoral traditionnellement peu por-
teur (municipales de 2001). La relative bonne santé
financière des collectivités locales leur permettrait
de relancer l’investissement au cours du premier se-
mestre de 2003, favorisant l’activité des travaux pu-
blics.

Au total, l’activité du secteur de la construction
continuerait de se dégrader sur un rythme annualisé
de l’ordre de -1 à -2% au cours du premier semestre
de 2003.

La production énergétique connaîtrait
une pointe au premier trimestre

La production totale d’énergie a diminué de 1,4% au
quatrième trimestre de 2002, marqué par un mois de
décembre clément par rapport aux normales saison-
nières. 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
produits raffinés (-2,0%) que dans celle d’électricité
(-1,2%).

Alors que la demande 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 saisonnières. Elle augmenterait
ensuite sur un rythme de croissance plus modéré.
Ainsi, l’augmentation de la production totale
d’énergie serait importante au premier trimestre de
2003 (+1,1%) ; puis elle se replierait légèrement
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 après +0,4% en
2001). Elle a en effet bénéficié du net rebond de la
production agricole tandis que celle de l’industrie
agroalimentaire, en phase avec l’activité manufactu-
rière, se tassait. En 2003, la croissance de ces bran-
ches se stabiliserait sur un rythme soutenu : +0,8%
au premier semestre après +0,9% au semestre précé-
dent.
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Suite à une conjonction de facteurs favorables tant
climatiques qu’économiques, la production céréa-
lière a très fortement augmenté en 2002 (+15,2% par
rapport à 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 légèrement.

La campagne 2001-2002 de la production bovine
confirme la reprise de 2001 après les années défavo-

rables dues aux crises sanitaires : la production a
ainsi progressé de 1,9% par rapport à 2001. Cette
embellie ne devrait pas se poursuivre en 2003 en rai-
son de la réduction du cheptel bovin. La production
porcine devrait quant à elle rester soutenue en début
d’année, dans la lignée de celle de 2002. Enfin, la
production française de viande ovine, qui avait été
stimulée en 2001 par la conjoncture exceptionnelle
induite par l’épizootie de fièvre aphteuse au
Royaume-Uni, a renoué avec la baisse en 2002, ten-
dance qui devrait se confirmer au cours du premier
semestre de 2003. ■



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

Au premier semestre de 2003, il diminuerait encore
un peu, le coût salarial réel demeurant plus dyna-
mique que la productivité du travail. En effet, l’amé-
lioration de la productivité du travail serait
seulement légère, tant que l’activité n’accélère pas
fortement. Et le coût salarial réel ne ralentirait que
faiblement, en raison de la hausse passée des prix.

Pendant la décennie quatre-vingt-dix, période de re-
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 à séparer l’effet de la productivité du tra-
vail, qui y contribue positivement, et l’effet négatif
du coût réel. Sur les dix dernières 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 coût salarial réel (1).

Le coût salarial réel ne ralentirait que
faiblement, en raison de la hausse
passée des prix

Aux premier et deuxième trimestres de 2003, le coût
salarial 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 l’énergie. Les cotisations
sociales employeurs accentueraient ce dynamisme
du fait de la hausse du taux de cotisation Unédic.

Mars 2003 117

Résultatsdesentreprises

LES COÛTS D’EXPLOITATION ET LES PRIX DE PRODUCTION DANS LES SNF-EI*
(évolution en %)

Variations trimestrielles Variations
annuelles

2001 2002 2003 2001 2002
3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T.

Coût salarial unitaire 0,8 1,7 -0,5 0,3 0,5 0,7 0,6 0,5 4,1 2,3
Salaire par tête (+) 0,9 0,7 0,5 0,5 0,7 0,6 0,6 0,6 3,5 2,6
Productivité par tête (-) 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-financières et entreprises individuelles.
Note : La contribution des impôts 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)

(1) Ces contributions correspondent à la covariance entre les
variations du taux de marge et l’évolution de la productivité
d’une part et du coût salarial réel d’autre part.

ENCADRÉ 1

Le taux de marge des entreprises non financières est un
concept macro-économique, défini comme le ratio entre
l’excédent brut d’exploitation et la valeur ajoutée. En
simplifiant, il évolue comme l’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 à proprement parler un indicateur de résultat au
sens de la comptabilité d’entreprise.Ainsi, par exemple,
la valeur ajoutée peut évoluer de façon différente de
celle du chiffre d’affaires, puisque ce dernier représente
plutôt les ventes et reflète à 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 : l’évolution de la productivité du
travail, qui contribue positivement à cette variation, et la
croissance du coût salarial réel, qui a un impact négatif.
Ainsi, lorsque la productivité du travail augmente plus
vite que le coût salarial réel, le taux de marge s’améliore
ou, autrement dit, la part des salaires dans la valeur
ajoutée diminue. Cette décomposition peut être affinée,
en séparant par exemple la contribution négative du
coût salarial réel en contribution négative du coût sala-
rial nominal et positive du prix de la valeur ajoutée. ■



Enfin, les exonérations de cotisations liées à la ré-
duction du temps de travail n’auraient plus d’impact
sur l’évolution du coût salarial.

Le prix de la valeur ajoutée accélérerait au premier
semestre de 2003. Les déterminants économiques
habituels, pour le court terme, du prix de la valeur
ajoutée sont le coût salarial unitaire et le prix du pé-
trole par le biais du prix des consommations inter-
médiaires. Au premier semestre de 2003, les
entreprises incorporeraient progressivement dans
leurs prix les augmentations passées et présentes du
coût salarial unitaire. Ceci aurait un impact fort sur
le premier trimestre, qui serait en partie compensé
par un effet négatif du prix du pétrole. En effet, la
hausse du prix du baril au premier trimestre entraîne
une augmentation du prix des consommations inter-
médiaires. Or, en moyenne sur le passé, on constate
que les entreprises ne répercutent pas intégralement
ces hausses sur leurs prix de vente. Ainsi, au premier
trimestre, ce comportement aurait tendance à limiter
l’augmentation du prix de la valeur ajoutée (cf. en-
cadré 2). En revanche, l’hypothèse d’une stabilisa-
tion du prix du pétrole au deuxième trimestre
contribuerait à la hausse du prix de la valeur ajoutée
à l’horizon de la prévision.

Le taux de marge des entreprises non
financières ne devrait pas retrouver les
niveaux des années quatre-vingt-dix d’ici
à la fin du premier semestre de 2003

Tant qu’une reprise très nette de l’activité ne se des-
sine pas, la croissance de la productivité n’augmen-
terait pas suffisamment pour compenser celle du
coût salarial réel. Au premier semestre, la crois-
sance de la productivité par tête serait de 0,3% tandis
que celle du coût salarial réel serait de 0,6% (cf. gra-
phique 1).

A l’horizon de la prévision, le taux de marge dimi-
nuerait ainsi légèrement et se stabiliserait à 37,8%
au premier semestre de 2003 (cf. graphique 2). Pa-
rallèlement, le taux d’épargne des entreprises bais-
serait également. ■
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ENCADRÉ 2

La valeur ajoutée est, en comptabilité nationale, la production nette des consommations intermédiaires :VA P CI= − . Ceci
est défini à la 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 CIva p CI* * *= − .

On peut alors la réécrire :

p p
CI
VA

p
CI
VAvA p CI= + −* ( ) *1 .

En supposant que le coefficient technique
CI
VA

est à 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 coûts liés aux consommations intermédiaires. Ainsi, le prix de la
production n’augmente pas suffisamment et le prix de la valeur ajoutée diminue. ■

Note de lecture :
En prévision, la variation du taux de marge tend à s’annuler, la
contribution négative du coût salarial étant progressivement
compensée par celles positives des prix de la valeur ajoutée et de la
productivité du travail.
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