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La croissance a petits pas

Nﬁc une croissance de 0,7% dans |la zone
ro(+1,0%enFrance),l’année2002n’a
pas concrétisé les espoirs de reprise en Eu-
rope apres le fort ralentissement mondial de
2001. Trois traits principaux semblent se dé-
gager de ce constat : une forte sensibilité des
économies européennes a des chocs externes
qui se sont multipliés, un manque de ressorts
internes a la zone euro et une faiblesse parti-
culiere de I’ Allemagne, principale économie
de la zone. En France, si la demande des en-
treprises est restée déprimée tout au long de
I’année, la consommation des ménages n'a
cessé de progresser et de constituer le princi-
pal moteur de la croissance. Il est vrai que
I"augmentation du pouvoir d achat a encore
été forte, grace notamment aux allégements
d’ impéts. Par ailleurs, la progression du cho-
mage, en liaison avec une augmentation tres
ralentie de I’emploi (50 000 emplois mar-
chands créés en 2002 contre 230 000 I’ année
précédente), est restée suffisamment lente
pour ne pas modifier nettement le comporte-
ment d’ épargne des ménages.

A I’aube de 2003, deux éléments qui avaient
fortement pesé sur lesanticipationsdesentre-
preneurs occidentaux a partir de |’ été évo-
luent plusfavorablement : lescoursdu pétrole
sesont repliéset lesmarchésboursiersont re-
trouvé quelques couleurs. De plus, les politi-
ques monétaires se sont encore assouplies.
Aprés une croissance forte au troisieme tri-
mestre (+1,0%), et sans doute plus modeste
au quatrieme, I’ économie américaine semble
en mesure, en raison des progrées de la situa-
tion desentreprises, de s inscrire sur une pro-
gression du PIB aunrythmedel’ ordre de 3%
au premier semestre 2003. Ceci favoriserait
une amélioration du commerce mondial dont
profiterait la zone euro.

Dans celle-ci, les anticipations des entrepre-
neurstendent a seredresser, maisles perspec-
tivesatrescourt terme sont hypothéquées par
la mauvaise orientation de la conjoncture al-
lemande. A I’inverse, I’ activité en France bé-
néficie toujours d’ une progression réguliere
de la consommation. L’ augmentation des re-
venus liée aux baisses d’'impdts de la fin 2002
soutiendrait encorelesachatsdesménagesau
premier semestre de 2003, avec un effet qui
S atténuerait progressivement. Le pouvoir
d achat desrevenus d’ activité serait préserve
par une décélération progressive des prix et
un maintien de la progression des salaires.
L’ inflation sous-jacente, supérieure a 2% sur
les trois premiers trimestres de 2002, revien-
drait vers 1,6% a la mi-2003 et |e glissement
desprix ala consommation serait de 1,7% en
juin 2003, aprés 2,3% en décembre 2002.
Dans ces conditions, la consommation des
ménages décélérerait, dans un contexte de
progression lente du taux de chomage (9,3%
en juin 2003).

Lesentreprises, N’ éant qu’ au début delares-
tauration de leurs marges, garderaient un
comportement prudent de créations d’em-
plois. Néanmoins, I’atténuation du climat
d’'incertitude et le raffermissement de la
conjoncture mondiale permettraient un com-
portement plus neutre en matiére de stocks et
d’ investissement. Ainsi, au total, la croissance
en France accél érerait progressivement, sesi-
tuant en moyenne au premier semestre de
2003 autour de 2% (en rythme annualisé).
Cette évolution suppose bien sr qu’il n’y ait
pas de nouveau choc extérieur significatif.
Une telle éventualité repousserait encore le
mouvement d’ accél ération delacroissance. m




Au printemps 2002 les incertitudes se
sont accrues et la situation financiére
s’est aggravée...

Dans un contexte d’ incertitude sur la robustesse du
ressaut d' activité américaine et de stagnation persis-
tante de la demande intérieure en zone euro, le cli-
mat des affaires s'est brutalement dégradé durant
I été aprés |’ embellie enregistrée entre décembre et
mai. Ce mouvement a coincidé avec le recul des
bourses, affectées par ailleurs par ladéfiance desin-
vestisseursvis-a-visdelasincérité descomptes, ain-
si que par les incertitudes liées a la situation
géopolitique.

L es primes de risque exigées par lesmarchés sur les
obligations des entreprises se sont alors sensible-
ment accrues desdeux ctésdel’ Atlantique, durcis-
sant les conditions de financement de crédits et de
marchés. Les financements a court terme des gran-
desentreprisesont été particulierement affectés, no-
tamment dans les secteurs liés aux
télécommunications et aux nouvelles technologies,
ou I’ endettement était élevé.

Ainsi, malgréladiffusion deshaissesdestaux direc-
teurs des banques centrales a I’ ensemble des tauix
sans risque, la demande de crédit des entreprises
s'est amoindrie. De plus, les entreprises s étaient
lourdement endettées pour financer des dépenses
soutenuesd'’ investissementsentre 1998 et 2000. De-
vant faire face aleurs échéances de remboursement,
et dansun contexte de perspectivesincertaines, elles
se sont efforcées de se désendetter. En France, le
poids de la dette des sociétés non financieres en
parts de PIB s est stabilisé aprés une forte progres-
sion au cours des derniéres années. Les difficultés
du systéme bancaire allemand ont par ailleurs ac-
centué I'infléchissement du crédit outre-Rhin.

INDICES BOURSIERS AUX ETATS-UNIS
ET DANS LA ZONE EURO
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...contraignant la demande des
entreprises et pesant sur |'activité

Le ralentissement économique s était traduit par
une baisse continue de I’ investissement des entre-
prisesen 2001, tant aux Etats-Unis(-9,3% en glisse-
ment annuel sur I'année) qu’'en zone euro ou
I'investissement productif a reculé de 4,8%. De
méme, | es entrepreneurs avaient adopté un compor-
tement trés restrictif sur leurs stocks. En 2001, ce
comportement avait colité 1,2 point de croissance
aux Etats-Unis, 0,4 point dans la zone euro et
1,0 point en France. Au premier semestre de 2002,
| es anti cipations des entrepreneurs ont commenceé a
seredresser et |e comportement de stockages' est in-
Verse.

Cependant, en zone euro, leretournement alabaisse
desanticipations apartir dejuin et les conditions fi-
nanci eres contraignantes ont incité aun nouveau re-
port desdécisionsd’ investissement et adéstocker de
maniéreaccrue. En France, le comportement desen-
treprises en matiére de stockage aura presque conti-
ndment pesé sur la croissance depuis le début de

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

T L T e o o o e e | g | 2001 | 2002 | 2008

1T 2°T. 3°T. 4°T. 1T 2°T. 3°T. 4°T. 1T 21, EEJLE
PIB (100%)| 0,4 -0,1 0,4 -0,4 0,6 0,4 0,2 0,3 0,4 0,6 1.8 1,0 1.3
Importations (27%)| -2,0 -1,9 -0,6 -3,1 2,9 1,4 0,2 0,8 18 1,6 0,8 11 4,1

Dépense de consommation
des ménages

Dépense de consommation

(54%)| 11 | 04 | 09 | 0.2

(23%) 03 | 05 | 10 | 06

des APU
FBCF totale (20%)| 0,6 -0,6 0,3 -0,4
dont: SNFEI (12%)| 04 -0,2 0,1 -0,7
Ménages (5%) 04 -1,5 02 -0,1
Exportations (29%)| -0,1 -2,9 -0,6 -2,3

0,3 0,4 0,7 0,6 0,6 0,4 2,7 1,8 19

0,9 0,8 0,3 0,9 0,8 0,8 2,5 3,0 2,4

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

-0,1 1,1 -0,7 | -03 -1,0 -0,8 -0,9 0,0 -1,9

2,3 1,7 1,2 0,9 0,9 1,4 15 1,6 3,6

Contributions

Demande intérieure hors stocks 0,8 0,2 0,8 0,2
Variations de stocks -0,9 0,0 -0,4 -0,7
Echanges de biens et services 0,5 -0,3 0,0 0,2

04 0,4 0,2 0,5 0,5 0,5 2,6 1,6 15
0,3 -0,1 -0,3 -0,2 0,2 0,1 -1,0 -0,8 -0,1

-0,1 0,1 0,3 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,2 -0,1

Prévision

* L'acquis pour 2003 est la croissance en moyenne annuelle qui serait obtenue si la variable considérée restait au niveau du deuxiéme trimestre de 2003.

Note de conjoncture



BOURSE ET CLIMAT DES AFFAIRES DANS LA ZONE EURO
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2001. Leredressement au début de 2002 n’ a été que
detrescourtedurée: lesmouvementsdestocksont a
nouveau contribué négativement ala croissance dés
le printemps en France (-0,1 puis -0,3 point aux
deuxieme et troisieme trimestres). Parallélement,
I’ investissement total en France a évolué de +0,1%
et-0,9% au printempset al’ été (-0,5% et -0,8% pour
lesentreprises). Deméme, en Allemagne, I’ investis-
sement total a baissé de -3,0% et -0,5% sur les mé-
mes périodes.

Des conditions plus favorables a
I'investissement apparaissent en fin
d’année

Néanmoins, I'arrét de la chute des cours boursiers
au mois d’ octobre améliore les conditions de finan-
cement des entreprises, avec hotamment |’amoin-
drissement des primes de risque sur actions et sur
obligations amorcé en novembre. De plus, la Ré-
serve fédérale américaine (Fed) et la Banque cen-
traleeuropéenne (BCE) ont procédé successivement
fin 2002 a une baisse de leur taux directeur de
50 points de base ce qui devrait rendre encore plus
favorables |les conditions de financement.

La dégradation des perspectives des entreprises in-
dustrielles au sein de la zone euro a cessé en no-
vembre. L’indicateur de retournement conjoncturel
dans!’industrieest repassé d’ une zone défavorablea
une zone neutre. Seule I’ Allemagne n’ a pas bénéfi-
ciédecetteinflexionfavorable. En France, I’ arrét de
ladégradation du climat desaffairesdans|’ industrie
seretrouve égal ement dans|esautres secteurs, et an-
nonce une demande des entreprises moins restric-
tive. Notamment, la contribution des mouvements
de stocks reviendrait positive dés le début de 2003.

Lademandeintérieurefrancaise restant en outre ro-
buste, les conditions sont maintenant propices a un
redressement graduel de Iinvestissement lorsgue
lesentreprisesauront boucl éleurscomptesde 2002 :
la politiqgue monétaire est plus accommodante, les
conditions financiéres de marché sont moins incer-
taines, lacroissance del’ endettement est maintenant

maltrisée. Toutefois, les signes positifs de retourne-
ment sont trop récents et ténus, et le niveau destaux
d’ utilisation des capacités de production ne signale
pasdetensionssur I’ appareil productif ; le redresse-
ment des dépenses suggéré par la derniére enquéte
sur I'investissement industriel n’interviendrait donc
pasavant le printemps. Le profil del’ investissement
dans la zone euro serait comparable, sur un mode
mineur cependant du fait de la situation en Alle-
magne. Les perspectives de demande intérieure y
restent encore dépriméesalafin del’ année 2002, en
dépit du soutien accordé par |les dépenses engagées
suite aux inondations de I’ été dernier.

Le rythme annuel de croissance aux
Etats-Unis serait proche de 3% au début
de 2003

Aux Etats-Unis, la demande intérieure a été nette-
ment plus dynamique. Malgré des effetsde richesse
financiére négatifs, la consommation a constitué le
support de la croissance dés la fin de I’année der-
niére. Elle aété dynamisée par une politique budgé-
taire volontariste, par une injection de liquidités
pour les ménages viale refinancement de leurs em-
prunts adossés a des hypothéques, ainsi que par les
conditions de financement avantageuses accordées
par les constructeurs automobiles. Ce dernier fac-
teur ne jouant plus aussi favorablement alafin de
I’année, la consommation s'infléchirait au qua
trieme trimestre de 2002, puis reviendrait sur un
rythmeannuel de 3% au premier semestrede 2003.

Dans ce contexte de demande des ménages sou-
tenue, la meilleure orientation des cours boursiers
amorcée fin 2002 et un acces au crédit plus accom-
modant relanceraient I’ investissement des entrepri-
ses américaines au prochain semestre. Les dépenses
d’ équipement des entreprises, déja stabilisées de-
puis le printemps, relaieraient ainsi le comporte-
ment de restockage qui avait fortement contribué au
début de 2002 alareprise del’ activité. Aprés 0,3%
en 2001, et 2,4% en 2002, lacroissance de |’ activite
aux Etats-Unisapprocherait un rythme annualisé de
3% sur la premiére moitié de 2003.

PIB DE GRANDES ECONOMIES MONDIALES
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Le commerce mondial se réanimerait
progressivement

La bonne tenue de la demande américaine dynami-
serait a nouveau la production industrielle en Asie.
Les pays asiatiques dépendent en effet étroitement
del’ activité américaine, vianotamment leurs expor-
tations de produits de haute technologie. L' Amé-
rique latine profiterait aussi du regain des échanges
commerciaux initié aux Etats-Unis.

De méme, au Royaume-Uni, la demande extérieure
prendrait progressivement lerelaisdelaconsomma-
tion desménages. Dans un contexte derevenusrela-
tivement dynamiques, les crédits garantis par des
hypothéques, soutenus par la forte hausse des prix
immobiliers, ont permis jusqu’a présent a la
consommation des ménages de progresser sur des
rythmes élevés ; mais la consommation s'infléchi-
rait sur un rythme annuel de 2% avec le ralentisse-
ment des prix de I'immobilier et le poids éevé des
charges d'intéréts des ménages. Apres s étre re-
dressée dés le printemps (+0,6% et +0,8% aux
deuxieme et troisieme trimestres de 2002), lacrois-
sance du PIB se maintiendrait néanmoins sur un
rythme annualisé de I'ordre de 2 2 2 ¥2 % : la de-
mande des entreprises ainsi que les dépenses gou-
vernementales contribueraient de maniere
croissante a ce dynamisme.

Au total, I’ environnement international de la zone
euro serait mieux orienté en 2003 et favoriserait la
réanimation des échanges commerciaux.

En France, I'emploi concurrentiel
continuerait de progresser faiblement

Depuis2001, ladégradation del’ activitéacontribué
au net fléchissement des créations d’ emplois. En
France, ladécé ération del’ emploi amorcéel’ année
derniére s'est poursuivie en 2002 : aprés +570 000
créations d’ emplois en 2000 et +230 000 en 2001,
I’emploi concurrentiel ne progresserait que de
+50 000 en 2002. S gjustant avec retard alareprise
du début 2002, I’ empl oi concurrentiel acessé de dé-
célérer au second semestre; il continuerait decroitre
sur un rythme comparable sur la premiére moitié de
2003 (+0,2%). Ainsi, |'économie renouerait avec
des gains de productivité apparente du travail, les
entreprises faisant face a la nécessité de restaurer
leurs marges : aprés une nette dégradation depuis
2001, letaux de marge seredresserait |égérement en
début d’ année prochaine.

Avec |la baisse attendue du nombre de bénéficiaires
d’emplois aidés non marchands, I’emploi total se
stabiliserait sur lapremiére moitiéde2003. L’ évolu-
tion del’emploi serait un peu plus dégradée dansle
reste delazone euro, notamment en Allemagneouil
a dga commencé a se contracter, en ligne avec un
climat conjoncturel morose.

TAUX DE CHOMAGE EN FRANCE

en % au sens du BIT
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L’ infléchissement del’ emploi expliquelahausse du
chémage entamée depuis |’ été 2001. En France, le
taux de chdmage a augmenté de facon sensible au
printemps, avant de se stabiliser 2a9,0% jusqu’ au dé-
but de I’ automne (8,7% un an auparavant). Compte
tenu de lafaible augmentation del’ emploi, leralen-
tissement de I’ offre de travail ne suffirait pas aem-
pécher une nouvelle hausse du chémage au cours
des prochains mois : le taux de chbmage atteindrait
9,1% en fin d’année, puis 9,3% en juin 2003. La
hausse du taux de chdmage dans la zone euro reste-
rait comparable. || s'établit a8,4% en octobre 2002,
contre 8,1% un an auparavant, et devrait poursuivre
sur cette pente.

La croissance des revenus des ménages
francais resterait soutenue

L es hausses passées du taux de chémage péesent sur
les salaires. Toutefois, trois facteurs contribuent en
France a une |égére hausse de la croissance des sa-
laires au prochain semestre : les accél érations pas-
séesdesprix, les sorties progressives des accords de
modération salariale dans les entreprises passees
aux 35 heures, et les nouvelles dispositions concer-
nant les heures supplémentaires. Aprés une décélé-
ration en 2002, la hausse du salaire moyen par téte
(SMPT) reviendrait ainsi sur un rythme un peuinfé-
rieur a3% au coursdu prochain semestre. Avecl’in-
fléchissement de I’emploi, la masse salariale dans
les entreprises concurrentielles avait fortement ra-
lenti en 2002 (+2,9% en glissement annuel apres
+5,0% en 2001), maisarréterait maintenant de décé-
|érer.

L es autres composantes du revenu ralentiraient |é-
gérement en début d’ année prochaine. Apréslesre-
valorisations successives de I'indice de traitement
delaFonction publique en 2002, lacroissance dela
masse salariale versée par les administrations dimi-
nuerait au cours du prochain semestre. Les presta-
tions sociales s'infléchiraient début 2003, apres
avoir accéléré en 2002. Autotal, lahausse desreve-
nus avant impots se stabiliserait sur un rythme an-
nuel assez soutenu ; comme en 2002, elle serait

10
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|égérement inférieure & 4% en début d année pro-
chaine, soit a peine %2 point de moins que celles ob-
servées en 2000 et 2001.

Les baisses d’'imp6ts fin 2002 et la
modération de I'inflation début 2003
soutiendraient le pouvoir d’achat

Aprés |'accélération observée en début d’ année
2002, principalement imputable a I’ effet du climat
sur les prix des produits frais, I’inflation s’ est |ége-
rement repliée au printemps en raison notamment
d effets de base favorables (+1,4% en glissement
annuel en juin 2002, aprés +2,2% en janvier). Puis
avec laremontée du cours du pétrole, les prix ont a
nouveau accéléré et I'inflation atteint +2,2% en no-
vembre. Aprés deux ans de lente progression, I'in-
flation sous-jacente a atteint un palier a 2,2% au
coursdu premier semestrede 2002, et amorceal’ au-
tomne un lent repli. Sous |’ hypothése d’ une stabili-
sation du coursdu pétrole au voisinage de 25 dollars
lebaril et d’ untaux de change euro-dollar prochede
la parité au prochain semestre, I’ inflation importée
serait limitée. Des effets de base favorables dans
I’ alimentation et le tassement progressif de I’infla-
tion sous-jacente (+1,6% au printemps prochain)
permettraient alors aux prix de décélérer, jusqu’a
+1,7% en juin 2003. Ce ralentissement procurerait
des gains de pouvoir d achat aux ménages.

A la suite de deux années de fortes progressions
(+3,1% en 2000 puis +3,4% en 2001), le pouvoir
d’ achat du revenu disponible des ménages aamorcé
un ralentissement en 2002 (+3,0%). Le profil in-
fracannuel du pouvoir d'achat du revenu est cette
année encore marqué par le calendrier des baisses
d'impbt. Celles-ci affectent essentiellement le se-
cond semestre et portent sur un montant de 5 mil-
liards d’euros, soit 0,5% de revenu disponible brut
annuel : 2,3 milliards prévus au titre de laloi de fi-
nances initiale de 2002, et 2,55 milliards dans le
cadre delabaisse de 5% supplémentaire. Par contre-
coup, la croissance des revenus sera faible au pre-
mier semestre de 2003. Mais |’ acquis de croissance

INFLATION, INFLATION SOUS-JACENTE
ET PRINCIPALES CONTRIBUTIONS

glissements annuels, en %
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DECOMPOSITION DU POUVOIR D’ACHAT
DES MENAGES FRANCAIS
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sur I’année resterait élevé : il serait de +1,9% ala
mi-2003 contre +2,1% un an auparavant. Cette dy-
namique desrevenus serait propre alaFrance : dans
la zone euro, la masse salariale continuerait de ra-
lentir avec la dégradation du marché du travail ; les
hausses annoncées d'impbts et de cotisations en
Allemagne contribueraient a creuser |'écart de
croissance des revenus.

En France, la consommation demeurerait
encore solide en début d’année
prochaine...

L eralentissement du pouvoir d’ achat desménagesa
entrainé celui de leur consommation. Apres +2,7%
en 2001, les dépenses de consommation des ména-
ges francais auraient augmenté d'un peu moins de
2% en 2002. En phase avec le repli de leur
confiance, elles ont ralenti nettement en toute fin
d’année derniére et en début d' année 2002. Puis el-
les ont accéléré au printemps et al' é&té ; elles reste-
raient sur un rythme annualisé un peu supérieur a
2% jusgqu’ au printemps prochain. Aussi, la hausse
du taux d’ épargne s arréterait : apres 15,4% en 2000

DEPENSES DE CONSOMMATION ET INDICATEUR
DE CONFIANCE DES MENAGES

7 glissement annuel, en % soldes d'opinion s

vﬂ \/

= indicateur de confiance-->
[~ == <--dépenses de consommation
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et 16,0% en 2001, il s établirait & 17,0% en 2002
puis se stabiliserait. Cette inflexion s expliquerait
par un comportement de lissage visant aamortir les
fluctuations du revenu malgré le gonflement d’une
épargnedeprécautionliéalaremontéedu chdmage.

...et elle serait atone dans le reste de la
zone euro

Avec un moindre dynamisme des revenus, le profil
de laconsommation dans les autres pays de lazone
euro serait nettement différent, notamment en Alle-
magne. A I’ éé, laconsommation des ménages alle-
mands s est certes redressée sensiblement (+0,5%
au troisieéme trimestre). Mais cette amélioration ne
devrait étre que temporaire car €lle s explique pour
partie par des versements exceptionnels de presta-
tions familiales, et la dynamique des revenus serait
atone par lasuite.

L a dégradation de la confiance des ménages depuis
lami-2002, bien plus marguée dans les autres pays
de la zone euro gqu’en France, refléte I’ inquiétude
des ménages quant a la détérioration du marché du
travail. Celle-ci continuerait ainsi de peser sur la
consommation desménagesdanslazoneeuroenfin
d’ année 2002 et en début d’ année prochaine, malgré

ECART DE CROISSANCE DE LA DEMANDE INTERIEURE ENTRE
LA FRANCE ET LA ZONE EURO ET CONTRIBUTIONS A CET ECART

) glissements annuels en % )

= consommation des ménages
== consommation des APU
investissements et variations de stocks

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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FRANCE : PIB ET PRINCIPALES CONTRIBUTIONS

15 variation trimestrielle, en % glissement annuel, en % 6

- <PB 5

- PlB-> W g

-

-+~ contribution de l'investissement et
.015 = — B —-2
des variations de stocks-->
— contribution des échanges extérieurs--> —3

- contribution de la consommation des ménages-->

-1,0- -
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

les gains de pouvoir d achat provenant de la baisse
del’inflation. Lahausse des prix alaconsommation
danslazone euro, partie d’ un point bas de 1,8% en
juin 2002, devrait atteindre 2,4% en décembre puis
se replierait jusqu'a 2,0% a la mi-2003. En
moyenne, la consommation privée de la zone euro
progresserait de 0,5% en 2002, soit 1 % point de
moins par rapport au rythme frangais, puis s'inscri-
rait sur un rythme annualisé inférieur a 1% au pro-
chain semestre.

En France, I'activité accélererait
progressivement pour rejoindre un
rythme de I'ordre de 2% au premier
semestre

La demande des ménages, quoiqu’en ralentisse-
ment, resterait encore le principal moteur de la
croissance francaise. Danslamesure ou le compor-
tement des entreprises deviendrait moins restrictif,
I" activité pourrait accél érer a nouveau dés lafin de
2002. Aprésunecroissance en moyenneannuellede
1,8% en 2001 et de 1,0% en 2002, I’ activité fran-
caise se redresserait pour progresser sur une pente
annuelle de 2% au premier semestre de 2003 (I’ ac-
quis de croissance a la mi-2003 serait aors de
1,3%). Sur la méme période, en raison notamment
de I’ effritement de la croissance de la consomma-
tion allemande, |a croissance de la zone euro dans
son ensemble serait nettement moins dynamique
avec unrythmeannualisé comprisentre 1% et 1%5%,
apres une croissance de 0,7% en 2002 (en moyenne
annuelle).

Ce scénario repose sur | hypothése d’ une situation
géopolitique inchangée. Or, les seules spéculations
d’une intervention en Irak peuvent contribuer a de
fortes hausses du prix du pétrole, qui setraduiraient
par un prélévement sur les revenus dans les pays
consommateurs. A contrario, une solution rapide a
la question irakienne aurait un effet baissier sur le
prix du pétrole. Par ailleurs, la consommation des
ménagesfrancaispourrait apparaitre un peu plusdy-
namique al’ horizon du printemps, compte tenu du
niveau historiqguement élevé atteint par le taux
d’épargne. =

ZONE EURO : CROISSANCE DE L’ACTIVITE

glissements annuels, en %

/\‘ .
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|

1 —-1
.-~ zoneeuro |

y = France I,
|
|

Ko
T

= Allemagne

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

prévision au-dela du pointillé

12

Note de conjoncture



L'ETAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE FRANGAISE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHETIQUES

L'indicateur synthétique du climat des affaires a at-
teint un point bas en octobre 2002, aprés une de
baisse continue durant I’été. En novembre, le climat
des affaires dans I'industrie s’améliore.

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

Durant tout I'été 2002, I'indicateur de retournement
est resté en zone nettement défavorable aprés le re-
tournement a la baisse de juin 2002. En novembre
2002,il indigue cependant une inversion de tendance
et s’établit de nouveau dans une zone favorable
(proche de +1), conduisant a privilégier I'hypothese
d’une reprise de I'activité que traduit au méme mo-
ment le rebond du climat des affaires.

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

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére - Novembre 2002

130 — — 130

70— —70
89 90 92 94 96 98 00 02

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

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Novembre 2002

033 410,33

0,33 41-0.33

41,00 =-1,00

la baisse. La valeur de l'indicateur pour le dernier mois
peut étre révisée le mois suivant, si bien qu’il convient
d’attendre au moins deux mois consécutifs pour pouvoir
interpréter une ample variation comme le signal d'un
changement conjoncturel important. ®
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DES PREVISIONS D’OCTOBRE 2002... AUX REVISIONS DE DECEMBRE 2002

Les révisions des prévisions d’octobre 2002 illustrent un
ralentissement un peu plus accentué qu'attendu au se-
cond semestre de 2002, attesté par la premiére publica-
tion des comptes trimestriels pour le troisieme trimestre
de 2002 : +0,2% de croissance du PIB quand le Point de
conjoncture d'octobre tablait sur +0,4%. Cette révision a
la baisse repose essentiellement sur une contribution des
variations de stocks a la croissance plus négative que
prévu et sur une baisse plus marquée de l'investisse-
ment.

Le retournement & la baisse de la confiance des indus-
triels dont le Point de conjoncture d’octobre faisait état
s’est accentué : la contribution des stocks a la croissance
estrevue en baisse (-0,5% en glissement semestriel pour
le second semestre de 2002 contre -0,3% en octobre) et
l'investissement se dégrade davantage que prévu. Cette
derniére révision se traduit par une progression de la de-
mande intérieure hors stocks moindre qu’attendu en oc-
tobre, en dépit de la révision a la hausse de la
consommation. Les baisses d'impdts se traduiraient par
une hausse du taux d’épargne conforme a la prévision
d'octobre.

Dans un contexte ou l'activité dans la zone euro serait
moins dynamique qu'’inscrit dans la prévision d'octobre,
les exportations sont revues a la baisse pour le second
semestre de 2002. Avec une demande en France revue
en baisse, les importations le sont aussi. Au total, la con-
tribution des échanges extérieurs a la croissance n’est
pas sensiblement modifiée. m

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

Second semestre 2002
oct. 2002 déc. 2002
Zr(]etécc))lltlaa.rsp(rlx du baril de “brent daté 27.0 26,0
Taux de change euro/dollar® 0,98 0,98
Biens et services
PIB 0,8 0,5
Importations 2,0 1,0
Consommation des ménages 1,0 1,3
FBCF totale -0,5 -1,3
dont : SNF-EI -0,9 -1,3
Exportations 2,7 2,1
Gossance dupi S 2 03 05
Demande intérieure hors stocks 0,8 0,7
Produits manufacturés
Production 0,5 0,5
Consommation des ménages 1,3 1,6
Codts d’exploitation unitaire 0,0 0,3
Prix de la production 0,1 0,1
Prix & la consommation (ensemble)® 2,3 2.3
Inflation sous-jacente® 1,9 1,9
Salaire mensuel de base 1,1 1,1
Effectifs salariés des secteurs 0.0 0.2
essentiellement concurrentiels ! 0
Taux d'épargne® 17,4 17,3
Zone euro
PIB 0,6 0,4
Consommation des ménages 0,7 0,7
Inflation® 2,5 2,4
Inflation sous—jacente‘z’ 2,4 2,3

Prévision
(1) en moyenne semestrielle
(2) en glissement annuel en décembre
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T
Les révisions annuelles des comptes
nationaux sont-elles cycliques ?

Emmanuel Gros

Corinne Prost
|

Division des Comptestrimestriels

La croissance du PIB en 2000
est actuellement évaluée a
4,2%, ce qui représente une
forte révision par rapport a
la premiére estimation a
3,2%. Deux questions se
posent alors : la croissance
est-elle systématiquement
sous-estimée ? Les révisions
sont-elles liées a la position
dansle cycle ? L’ analyse qui
suit porte sur la production
manufacturiere qui a fait

I’ objet de révisions
importantes sur 2000. Elle
montre que les révisions de
la croissance de la
production manufacturiere,
telles qu’ elles peuvent étre
évaluées a partir des modéles
statistiques des comptes
trimestriels, N’ ont pas de
biais et ne sont pas cycliques.
En outre, elles ne peuvent pas
étre diminuées par des

modél es dynamiques plus
complexes que ceux utilisés
pour les comptes trimestriels.
Il apparait finalement qu’il
N’y a aucun moyen

d anticiper les futures
révisions des comptes. En
particulier, il 'y a paslieu
de penser quele
ralentissement de 2002

serait plus marqué.

Lors de sa premiére évaluation,
C' est-a-direlorsde lapremiére pu-
blication des comptes trimestriels
du quatriéme trimestre de 2000, le
taux de croissance du volume du
PIB de 2000 avait été évalué a
3,2%. Aufur etamesuredel’ année
2001, I'intégration des révisions
desindicateursconjoncturelsaper-
mis de revoir cette estimation ala
hausse, jusqu’ a 3,6%. Néanmoins,
I’information infra-annuelle qui
est ala base des comptes trimes-
triels demeure souvent partielle.
L’ information exhaustive qui per-
met d’ évaluer les comptes annuels
est ensuite intégrée dans les comp-
testrimestriels et entraine des révi-
sions par rapport aux premieres
évaluations. Ainsi, le compte an-
nuel semi-définitif ¥ arevu ala
hausse |’ estimation de la crois-
sance, a4,2%.

Une révision d'une telle ampleur
n’est heureusement pas fréquente,
mais elle avait été pressentie par
certains économistes qui se fon-
daient sur les fortes hausses de
I’emploi et desrecettesd’ impdtsen
2000, donnéesqui ne sont pas utili-
sées pour élaborer le PIB trimes-
triel. En outre, elle a ravivé le
souvenir des fortes révisions qui
ont concerné les différentes publi-
cations des comptes de lafin des
annéesquatre-vingts, pour lesquels
la croissance avait été fortement
sous-estimée dans les premieres
évaluations.

Les comptes nationaux peuvent
alors sembler réviser de fagon cy-
cliqueleurs premiéres évaluations,
qui atténueraient les fortes crois-
sancesainsi quelesfortsral entisse-
ments. Pour établir un diagnostic
clair, il faudrait un nombre impor-
tant de révisions passées. Malheu-
reusement, le changement de base
et I’ adoption du nouveau systéme
de comptabilité national e effectués

au premier trimestre 1999 ont en-
trainé de nombreux changements
méthodol ogiques, qui rendent les
comptesen ancienne et en nouvelle
base difficilement comparables. Et
dans|es comptes en nouvelle base,
il Ny apasassez derecul pour ana-
lyser une possible cyclicité des ré-
visions.

Néanmoins, |'analyse des écarts
entre |’ estimation spontanée des
model es des comptes trimestriels
et |’ évaluation annuelle peut don-
ner une image de I’ «erreur» com-
mise en utilisant les indicateurs
conjoncturels au lieu des comptes
annuels ; une trop grande cyclicité
de cette erreur serait le signe d’ une
information conjoncturelle insuffi-
sante ou insuffisamment intégrée.
En outre, la méthodologie des
comptestrimestriels repose sur des
modeles relativement simples et
une analyse de ces modéles peut
montrer si des méthodes statisti-
gues plus élaborées auraient per-
mis de mieux prendre en compte
I’information disponible, et de
MoinNs réviser.

Retour sur la méthode

Lescomptesannuelsfrancgaisrepo-
sent sur des informations qui ten-
dent al’ exhaustivité, mais qui ne
sont pas utilisables par les comptes
trimestriels, ni entermededélal, ni
en terme de périodicité. En re-

(1) Le compte provisoire est la deuxiéme
évaluation des comptes d’'une année
donnée, publiée en méme temps que les
«résultats détaillés» du quatrieme tri-
mestre des comptes trimestriels ; le
compte semi-définitif est la troisiéme
évaluation, publiée un an plus tard et le
compte définitif est la derniére évalua-
tion, publiée encore un an apreés.
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Les révisions annuelles des comptes nationaux sont-elles cycliques ?

vanche, de nombreux indicateurs
conjoncturels sont disponibles ra-
pidement mais différent souvent
des comptes nationaux annuels,
notamment pour des raisons de dé-
finition et de champ couvert. En ef-
fet, cesindicateurs résultent d’un
arbitrage entre rapidité de publica-
tion et qualité statistique. Ils repo-
sent souvent sur des échantillons,
ce qui implique qu’ils ne couvrent
pas les entreprises récemment
créées. Ceci peut étreal’ originede
différencesnotablesentrelesinfor-
mations annuelles exhaustives et
cesindicateurs, car ladémographie
des entreprises est liée au cycle.

L es comptes trimestriel s associent
achaque poste de la comptabilité
nationale un indicateur conjonctu-
rel, observable de fagon infra-an-
nuelle, correspondant aumieux ala
définition du compte. Cette asso-
ciation est effectuée a un niveau
d’ agrégation intermédiaire : par
exemple la production en automo-
biles, les exportations de produits
agricoles, etc. L’ idée de base des
comptes trimestriels est alors
d’ «adapter» les indicateurs aux
comptes annuels, en estimant lare-
lation statistique qui relie sur le
passé I'indicateur annualisé au
compte correspondant, puis de

postuler quecetterelation observée
sur données annuelles demeure
pertinente pour lesdonnéestrimes-
trielles (cf. encadré 1).

Par exemple, pour estimer la pro-
duction manufacturiére, lesindica-
teurs utilisés sont les indices de
production industrielle (1Pl) pour
une grande partie des branches et
les indices de chiffre d affaires
pour lesautres branches®. Cesder-
niers ne correspondent pas exacte-

(2) IPI etindicesdechiffred affairessont
publiés mensuellement dansles | nforma-
tions Rapides de |’ Insee.

ENCADRE 1 : LA METHODE D’ETALONNAGE-CALAGE DES COMPTES TRIMESTRIELS

La relation d’étalonnage est une équation linéaire simple
entre le compte annuel et lindicateur annualisé, qui
s'écrit :

Ca=a+B*Iy+u,

ou C, est le compte annuel de I'année a, I, l'indicateur
annualisé, c’est-a-dire la somme annuelle de l'indicateur

4
trimestriel :/, = zla’, , etu, la cale de la relation d'éta-
=1

lonnage, qui représente les évolutions du compte qui ne
sont pas suffisamment retranscrites par celles de I'indica-
teur.

Les coefficientsa et3 sont estimés sur plusieurs années
communes du compte et de l'indicateur, la période devant
étre suffisamment longue pour que I'estimation soit
stable. Pour optimiser I'estimation, trois modéles sont uti-
lisés, qui impliquent différents caractéres statistiques de
la cale.On peut alors définir le résidu € , des ces modéles,
qui, lui, est systématiquement un bruit blanc.

. Un modéle en niveau. La cale est alors stationnaire et
non auto-corrélée ; le résidu de I'estimation est égal a la
cale.

« Un modéle qui prend en compte une auto-corrélation
non nulle de la cale :
Uy = P¥Ua-1tE,

. Un modele en différences ou la cale n'est pas station-
naire :
AC, =y +B*Al, +g,

Dans ce cas, si le coefficient y est significativement
différent de zéro, la relation d’étalonnage reliant I'indi-
cateur au compte est en fait :

Ca=B*la+y*Ta+Us

ou T, estune tendance linéaire et ou la cale u, n'est pas
forcément de moyenne nulle.

Cette relation entre le compte et I'indicateur annualisé est
supposée étre stable, pour que, estimée sur le passé ré-
cent, elle reste valable sur le présent, et permette les
meilleures prévisions possibles des années ou le compte
annuel n'est pas connu. Par ailleurs, cette relation est
supposée identique infra-annuellement et permet de
construire le compte trimestriel. Lidée est alors d’appli-
quer les coefficients estimés a l'indicateur trimestriel et de
trimestrialiser la cale. Le compte trimestriel est alors
construit comme :

a
Cat = 2 +B* g +HUay

o C,; estle compte du trimestre ¢ de 'année a® etu,
est la cale trimestrielle, lissée de fagcon a ce que :

4
Z Uat = Ua
t=1

En effet, reproduire uniquement la relation observée
entre l'indicateur et le compte annuel ne permet pas de
conserver au niveau trimestriel toute l'information
contenue dans le compte annuel. Il subsiste la cale, qui
contient une information que l'indicateur, méme redres-
sé, ne peut pas donner. Il s’agit alors de répliquer cette
information en «calant» les comptes trimestriels sur les
comptes annuels sur tout le passé disponible. Pour cela,
la cale annuelle doit étre répartie sur chacun des trimes-
tres, et ceci de la fagon la plus réguliére possible. La
méthode de «lissage» utilisée permet de minimiser les
variations d’'un trimestre a l'autre. Cette procédure est
souvent préférable a une simple division par quatre des
cales annuelles, en théorie plus correcte lorsque la cale
est stationnaire, car elle évite une rupture brutale des
comptes lors des changements d’année.

(1) Si la relation d'étalonnage comporte une tendance linéaire,
celle-ci est évidemment conservée en trimestriel, c'est-a-dire que
I'équation devient :

Car =B*lar +Y*Tar +Uay

4
ou T, est une tendance linéaire telle que ZTa,t =T,
=1
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Les révisions annuelles des comptes nationaux sont-elles cycliques ?

ENCADRE 1 (SUITE) : LA METHODE D'ETALONNAGE-CALAGE DES COMPTES TRIMESTRIELS

La somme des comptes trimestriels est alors égale au
compte annuel sur toutes les années calées, c’est-a-dire
jusqu’au compte annuel semi-définitif. Pour les deux an-
nées non calées, I'année du compte provisoire et I'année
suivante, la cale annuelle est extrapolée. La fonction d’ex-
trapolation est liée a la méthode d’estimation des
coefficients de la relation d’étalonnage, puisqu’elle metle
résidu € , & zéro sur les années non connues.

Si la cale n'est pas auto-corrélée, u, = Up43 =0
ou p est I'année du compte annuel provisoire.

Si la cale est auto-corrélée, mais stationnaire,
Up = PUp-1 €tUpiy = PUp
Si la cale est non-stationnaire, U, = Up43 = Uy

La procédure de lissage est effectuée apres cette extra-
polation des cales annuelles, ce qui permet de ne pas
créer de rupture entre les trimestres calés et les trimes-
tres correspondant aux comptes provisoires.

Deux exemples : la production en volume de lindustrie
automobile et la production en valeur de l'industrie des
composants électriques et électroniques

Pour illustrer le passage des indicateurs conjoncturels
aux comptes trimestriels, deux exemples sont détaillés.
Les graphiques comparent les taux de croissance du

TAUX DE CROISSANCE ANNUELS DE
LA PRODUCTION EN VOLUME DANS 5
L'INDUSTRIE AUTOMOBILE,

DE L'IPI DE LA MEME BRANCHE

ET DU COMPTE A RESIDU NUL
(MODELE EN DIFFERENCE) -5

== compte annuel
= compte a résidu nul
— indicateur

compte annuel (C,), de I'indicateur (/;) etdu compte aré-
sidu nul. Ce dernier correspond au résultat de
I'étalonnage, tel qu’il aurait été obtenu sile compte annuel
n’était pas connu, c'est-a-dire en prolongeant la cale de
fagon a annuler le résidu.

. Lindicateur de la production en volume de la branche
automobile utilisé par les comptes trimestriels est I'in-
dice de production industrielle de la méme branche. Or,
en moyenne, I'IPl évolue légérement plus vite que le
compte annuel. Létalonnage corrige donc ala baisse la
croissance de l'indicateur (cf. graphique 1). Les résidus
sont relativement faibles, I'lPI estici un bon indicateur.

Lindicateur de la production en valeur de I'industrie des
composants électriques et électroniques est I'indice de
chiffre d’affaires. Or les taux de croissance annuels de
l'indicateur sont souvent plus élevés que ceux du
compte annuel (cf. graphique 2). Létalonnage permet
bien de corriger ces évolutions puisque le compte non
calé est systématiquement moins dynamique que I'indi-
cateur. Cependant, les cales annuelles restent treés
importantes, en proportion de la production ; dans cette
branche, l'indice de chiffre d’affaires n’est pas un trés
bon indicateur. m

taux de croissance annuel en %

=-15

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

(2] .
14—

TAUX DE CROISSANCE ANNUELS DE LA
PRODUCTION EN VALEUR DANS 4=
L'INDUSTRIE DES COMPOSANTS N

ELECTRIQUES ET ELECTRONIQUES, DE

L'INDICATEUR (INDICE DE CHIFFRE
D’'AFFAIRES) ET DU COMPTE A RESIDU 2=
NUL (MODELE EN NIVEAU) 4

1990

1991

== compte annuel
= compte a résidu nul
— indicateur

1992

taux de croissance annuel en %

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
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ment & la définition comptable de
laproduction. En effet, il sretracent
des ventes, qui ne permettent pas
dedistinguer entrelesmouvements
de stockage et de production. En
outre, ils sont publiés par secteurs
et non par branches d'activité.
Quant al’indice de production in-
dustrielle, il cherche a suivre une
production. Néanmoins, il repose
parfois, faute de mieux, sur desin-
formationsindirectes (quantitésli-
vrées, facturations horstaxes, etc.).
Il n'est représentatif que des entre-
prises de plus de dix salariés, et,
dans certaines branches, il est pro-
bablement plus proche d’' une pro-
duction en quantités physiques
gu’ en volume.

La méthode statistique des comp-
testrimestriel s cherche donc a cor-
riger les différences entre
I’information moyenne contenue
dans les indicateurs conjoncturels
et celle des comptes annuels. Si on
suppose par exemple que, dansune
branche donnée, la production des
entreprisesdemoinsdedix salariés
est plus dynamique que celle des
autres entreprises, la tendance
donnée par I'I1PI sera plus faible
gue celle de laproduction annuelle
de cette branche. Un modél e stetis-
tique peut alors permettre de corri-
ger ce biais en redressant
I"évolution retracée par I'IPI.

Révisions des
comptes trimestriels

L escausesderévision descomptes
trimestriels sont multiples. |1 faut
distinguer celles qui interviennent
lorsdelapublication des «résultats
détaillés» du quatriémetrimestre et
qui prennent en compteles nouvel-
les évaluations de la comptabilité
annuelle pour les trois dernieres
années de cellesqui ont lieu lorsde
chague publication.

Lesrévisionseffectuéesa chaque
publication ont plusieursorigi-
nes. Tout d’abord, lesindicateurs
conjoncturels sont susceptibles
d’'érerévisésou d’'étre intégrés
lorsque les derniers mois étaient
jusgue-la manquants. Ensuite,
chaqueindicateur est corrigédes

variations saisonniéres et cette
correction est renouvelée chaque
trimestre pour améliorer I’ esti-
mation delasaisonnalitéen fonc-
tion des derniéres données. Ceci
peut entrainer desrévisionspour
les trimestres relativement ré-
cents. Enfin, lorsqu’une sour ce
vient a disparaitre ou a ne plus
convenir, le changement d’indi-
cateur peut entrainer unerévi-
sion detoutela série.

Sur le passé, ces révisions n' affec-
tent que le profil infra-annuel,
puisque les comptes trimestriels
sont calés sur les comptes annuels.
Elles peuvent également modifier
I’ estimation de la croissance an-
nuelle de la derniére année com-
pléte, année du compte provisoire,
pour lagquelle seuls certains agré-
gats sont calés.

S agissant desrévisionsliéesala
publication des «r ésultats détail-
Iés»du quatriemetrimestre, elles
sont de deux ordres. Tout
d’abord, le calage sur les comp-

tesannuels définitif et semi-défi-
nitif permet de prendre en
compte les derniéres estimations
annuelles; I'intégration d’infor-
mations annuelles pour le
compte provisoire permet d’ affi-
ner I’évaluation de la derniére
année sans pour autant que tous
les comptes de cette année-la
soient calés. En outre, lesrela-
tionsd’ étalonnage et lesmodeles
permettant de corriger del’ effet
desjoursouvrables sont réesti-
més, ce qui peut modifier lespro-
fils infra-annuels sur toute la
période.

Parmi toutes ces sources de révi-
sions, ¢’ estlecalage sur lescomptes
annuels définitif et semi-définitif
qui aleplusd’ impact. Aingi, legra-
phique 1 illuste que les plus fortes
révisionsinterviennent lorsdes pu-
blications des «résultats détaill és»
du quatriéme trimestre. L’ analyse
qui suit portedonc sur lesrévisions
qui résultent de la différenced’in-
formation entre les indicateurs

REVISIONS SUCCESSIVES DES TAUX DE CROISSANCE DU PIB DE 1999

en%

— <-- premier trimestre de 1999
= <-- deuxieme trimestre
= <--troisieme trimestre

-+ <= quatriéme trimestre

14—

12—

Grille de lecture :

== année 1999 -->
— rerrrree —40

—38
—36
—134
—132
—13,0

—128

Les courbes retracent les taux de croissance des trimestres de 1999 au fur et a mesure des
publications, & partir des «premiers résultats» du premier trimestre de 1999 (P1999 T1) jusqu'aux
«résultats détaillés» du deuxieme trimestre de 2002 (R2002 T2). Ainsi, lors de la premiére
publication du premier trimestre de 1999, le taux de croissance du PIB pour ce trimestre était
évalué a 0,3%. Des la publication suivante, il était révisé a 0,4%. Les histogrammes gris retracent
les évaluations pour I'année 1999. Ainsi, les «premiers résultats» du quatrieme trimestre de 1999
donnent un premier taux de croissance de 1999 a 2,7%. Le compte provisoire affiche ensuite 2,9%,
le compte semi-définitif 3,0% (*), enfin le compte définitif évalue la croissance a 3,2%.

(*) L'évaluation a 3,2% dés les «premiers résultats» du quatriéme trimestre de 2000 est un cas
exceptionnel : les comptes annuels ont adopté une nouvelle méthodologie pour les prix de
consommation des télécommunications, qui a entrainé de plus forts taux de croissance pour le
volume correspondant. Les comptes trimestriels ont utilisé cette méthodologie avant méme la
publication du compte semi-définitif, alors que celui-ci a ensuite entrainé de fortes révisions a la
baisse sur d’autres postes, et en particulier la production industrielle.
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conjoncturels et les comptes an-
nuels semi-définitifs et définitifs.
Lesrévisionsdesindicateursne se-
ront pas analysees.

L'analyse des résidus de
la production manufacturiere
montre qu'ils ne sont pas
cycliques

Les résidus des modéles d’ étalon-
nage donnent une idée des révi-
sions puisqu’ils correspondent a
|” erreur commise par une premiére
évaluation del’ année gréce aux in-
dicateurs conjoncturels et aux mo-
delesd’ étalonnage, par rapport aux
évaluations du compte définitif (et
semi-définitif pour I’ année 2000).
Malgré tout, I’information n’ était
pas identique lors des publications
des comptes provisoires : outre les
révisions d'indicateurs, les modé-
lesd’ étal onnage étai ent estimés sur
despériodesdifférenteset lavaleur
des coefficients est probablement
sensiblealapériode d estimation ;
lesmodé&lesd’ étalonnage ont d' ail-
leurs pu changer entre-temps.
L’ analyse qui va suivre ne peut
donc pas étre aussi conclusive
gu’ uneétude desrévisionspassees,
dont la série est malheureusement
trop courte en nouvelle base.

Cette étude des résidus se restreint
ici alaproduction manufacturiére.
En effet, la valeur ajoutée manu-
facturiére contribue a hauteur de
deux-tiers dans larévision du taux
de croissance de 2000 entre le
compte provisoire et le compte
semi-définitif. De plus, I’ analyse
peut étre effectuée directement sur
la production contrairement aux
services pour lesquels la produc-
tion est obtenue indirectement
comme solde des emploisfinals et
desimportations.

Comme signalé plus haut, deux
sources d'indicateurs sont utilisées
pour la production manufactu-
riere: I"indice de productionindus-
trielle pour certaines branches,
couvrant 73% delaproduction ma-
nufacturiére, et les indices de
chiffred’ affairespour 22% del’ en-
semble®. L’ IPI est unindicateur de
volume, contrairement aux indices

ENCADRE 2 : LES COEFFICIENTS TECHNIQUES

Dans la branche manufacturiére, I'étude des étalonnages pour la production
ne suffit pas pour appréhender les révisions possibles sur la valeur ajoutée.
Celles-ci proviennent également de révisions sur les consommations intermé-
diaires, c’est-a-dire sur les coefficients techniques @_Ceux-ci, dans la branche
manufacturiere, mais également dans I'économie totale, sont Iégérement
pro-cycliques autour d'une tendance a la hausse. Or les comptes trimestriels
ne modélisent pas cette cyclicité, principalement pour des raisons de rapidité
de mise en ceuvre® : seule la tendance passée est prolongée. Néanmoins,
cette cyclicité est faible comparativement a celle de la production. En outre,
prolonger la tendance seule conduit a surestimer les cycles : lors des fortes
croissances, les consommations intermédiaires sont de prime abord sous-es-
timées, ce qui conduit a évaluer trop fortement le taux de croissance de la
valeur ajoutée et donc du PIB, et inversement lors des ralentissements. Ceci a
donc plutét contribué a surestimer la croissance de 2000. =

(1) Les coefficients techniques sont les ratios consommation intermédiaire/production,
par branche et par produit. Ils représentent la fagon dont les consommations intermédiai-
res interviennent dans le processus de production.

(2) Les comptes sont élaborés sur quarante produits, il y a donc mille six cents coefficients

techniques.

dechiffred’ affairesqui sont desin-
dicateurs de valeur. En consé-
guence, les modéles d’ étalonnage
confrontent d’ un coté les produc-
tions annuelles en volume et I' 1P,
et de |'autre, les productions an-
nuelles en valeur et lesindices de
chiffre d’ affaires. Dans ce dernier
cas, un deuxieme étal onnage per-
met ensuite d’ obtenir le compte en
volume, en déflatant le compte en
valeur par unindicateur deprix. En
général, cette derniere étape n’en-
traine pas beaucoup derévisions :
les informations sur les prix sont
souvent les mémes pour le compte
définitif que pour les comptes tri-
mestriels. Dansle casdelaproduc-
tion industrielle, il sagit des
indicesdeprix deventeindustriels.

Cette hétérogénéitéimpose detrai-
ter séparément la partie de la pro-
duction manufacturiére estimée a
partir de!’ Pl dans |es comptestri-
mestriels de celle évaluée grace
aux indicesdechiffred affaires.La
somme des résidus pour chacune
desdeux parties, expriméeen pour-
centagedelaproductiondel’ année
passée, correspond a |’ erreur qui
aurait été commise sur le taux de
croissance de la production pour
une évaluation de I’ année donnée,
ainformation identique.

Comme on le constate sur le gra-
phique 2, les modéles d’ étalonna-
ges sont globalement bons en ce
gui concernelapartie delaproduc-
tion manufacturiére couverte par
I"IPI ; I’ écart-type de I’ erreur vaut
0,8% du niveau de la production.
La moyenne de cette erreur n’est
pas significative, ce qui est cohé-
rent avec les modes d’ estimation.
En outre, la corrélation de cette er-
reur avec laproduction n’ est passi-
gnificative non plus; en ce sens, il
n'y apas de cyclicité de cette er-
reur. Ainsi, I’erreur commise en
2000 est fortement positive, au mo-
ment méme ou la croissance de la
production est importante, mais
cette situation n’ est pas systéma-
tique dans le passé : les années
1988, 1989 et 1994 correspondent
adeforteshaussesdelaproduction
avec des erreurs négatives. En
outre, la sous-estimation de
I”année 2000 semble étre excep-
tionnelle au vu des erreurs passées,
et provient, pour présd’ untiers, de
la production de la branche auto-

(3) Pour la production de la branche
construction navale, aéronautique et fer-
roviaire (5% de la production
manufacturiere et 2% de la valeur
ajoutée manufacturiere), aucun indica-
teur n'a été jugé satisfaisant. Elle est
donc prolongée en fonction de la ten-
dance passée, ou des informations
sectorielles qui peuvent parfois étre re-
cueillies.
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mobile, pour laguelle I'informa:
tion apportée par I’ Pl sur I'année
2000 est -fait inhabituel- particu-
lierement différente de celle prove-
nant du compte annuel.

Les indices de chiffre d’ affaires
n’ont été rétropol és que jusgu’ en
1990, les modéles d' étalonnage
sont donc estimés sur la période
1990-2000. Sur cette partie de la
production manufacturiére, les ré-
sidus sont relativement importants
(cf. graphique 3). Celaest da prin-
cipalement ades résidus trés forts
dans I’industrie des équipements
électriques et électroniques. Mal-
grétout, les résidus ne sont pas cy-
cliques : la corrélation de ces
résidusaveclaproductionn’ est pas
significative. En particulier, ils
sont négatifs en 2000, année ol la
production a été la plus forte.

Une dynamique plus complexe
n’'est pas nécessaire pour
les modéles d’'étalonnage de
la production manufacturiere

Les modéles d’ étalonnage utilisés
pour les comptes trimestriels sont
relativement simples. D’ autresmo-
deles ont été testés, pour constater
si une dynamique plus complexe
peut améliorer les estimations : en
plus de |’ indicateur contemporain,
ceux-ci font intervenir le passé du
compteet del’ indicateur®. Cepen-
dant, ces modéles nécessitant une
périoded’ estimation suffisamment
longue, seul un retard a été testé
dans le cas des chiffres d’ affaires.

Del’ étude statistique de ces modé-
les pour toutes les branches de la
production manufacturiere, il res-
sort que dans I’ industrie chimique
seule, I’ utilisation des niveaux pas-
sés entraine un gain important de
qualité, en particulier sur lafin de
la période considérée. Le bénéfice
constaté est substantiel, et ce d au-
tant plusqu’il serépercutedefacon
sensible a un niveau plus agrégé
(cf. graphique4). Cemodéle® aété

EVOLUTIONS DE LA PRODUCTION ET DES RESIDUS DES BRANCHES
ESTIMEES A PARTIR DE L'IPI
en%

== production
| — résidus

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

EVOLUTIONS DE LA PRODUCTION ET DES RESIDUS DES BRANCHES
ESTIMEES A PARTIR DES CHIFFRES D’AFFAIRES

en%

| = production

— résidus

1991 1992

1993

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

RESIDUS AGREGES DES BRANCHES ESTIMEES A PARTIR DE L'IPI

en%

= anciens résidus
~= nouveaux résidus

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

(4) Cesmodéles s écrivent defagon générale: C, =a +Bl, +yCya_q + 0l
eAC, =a +BAl, +YAC, 4 + &l

intégré lors de la publication des
«premiers résultats» du troisieme
trimestre de 2002.

(5) Apreés suppression des coefficients non significatifs, il s'agit d’un modéele d’ esti-
mation faisant intervenir uniquement le niveau contemporain de I'indicateur :
AC, =a +BAI, +yl,
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Branchepar branche, il sembleain-
si que les modéles d' étalonnage
utilisés rapprochent autant que
possible I'information conjonctu-
relle des données annuelles a partir
des écarts moyens sur le passé.
L' analysedescorrélationsentreles
résidus au niveau des branches
montre en outre peu de corréla-
tions significatives, et laprise en
compte de ces corrélations n’ amé-
liore pas les étalonnages. Par ail-

leurs, un étalonnage au niveau
agrégé donne sensiblement lesmé-
mes résidus.

Finalement, |’ analyse précédente
indique que les résidus de la pro-
duction manufacturiére ne sont pas
cycliques. En particulier, ceux de
I"année 2000 sont d' une ampleur
exceptionnelle. En outre, I’ étude
des modeles ne semble pas indi-
quer que des dynamiques plus

complexes amélioreraient I’ esti-
mation de la production, misapart
dans une branche ou un nouveau
modéle a été adopté. A partir de
cette analyse, méme si elle est
partielle puisgu’ elle ne porte que
sur laproduction manufacturiere et
qu’'elle ne s' appuie pas sur des sé&-
riesderévisions, rien nelaisse pen-
ser que les comptes trimestriels
sous-estiment le ralentissement de
2001 et 2002. =
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Ecarts de climat conjoncturel au sein
de la zone euro

Fabrice Lenglart
Virginie Mora
Fabien Toutlemonde

|
Division Synthése conjoncturelle

Des écarts de conjoncture
sensibles existent entre les
grands pays de la zone euro.
L’ appréciation de ces phéno-
meénes de décal age conjonc-
turel est essentiellea
I"analyse des variables
macro-économiques de la
Zone euro qui demeurent, par
construction, I’ agrégation
des variables nationales.
Nous proposonsici une pre-
miére tentative pour élargir et
affiner la grille de lecture des
enquétes de conjoncture eu-
ropéennes. Celle-ci visea
fournir simultanément un in-
dicateur synthétique d’ activi-
té dans la zone euro
considérée dans son en-
semble, et desindicateurs

d écart de climat conjonctu-
rel propres a chacun des
grands pays qui la compo-
sent.

Ces nouveaux indicateurs
sont cohérents avec les
grandstraits de |’ histoire des
faits économiques contempo-
rains de la zone euro et de ses
principaux pays. Cette perti-
nence qualitative est de plus
confirmée empiriquement, au
regard des données macro-
économiques quantifiées.

De la mesure «naive» des écarts
de climat conjoncturel...

Pour illustrer I' existence d’ écarts
declimat conjoncturel auseindela
zone euro, prenons|’ exempledela
réunification allemande. Ce choc
asymétrique se traduit atrés court
terme par une conjoncture plus fa
vorable en Allemagne que dansle
reste de la zone euro en 1991 et
1992. Puis la position relative de
I’ Allemagne dans le cycle euro-
péen est devenue défavorable, avec
un rythme de croissance annualisé
systématiquement inférieur a celui
de la zone euro depuis 1995.

La comparaison des Indicateurs
Synthétiques (1S) de climat des af-
faires pour lazone euro et I’ Alle-
magne permet de retrouver quaita-
tivement ce diagnostic (cf. gra-

phigue1). Ceci suggéred’ exploiter
ces indicateurs pour I’ appréciation
des écarts de conjoncture®.

Pour simplifier lalecture des en-
guétes de conjoncture, I’ Insee are-
tenu ces derniéres années une
méthodologie, I'analyse facto-
rielle, consistant a décomposer
chague solde d’opinion en deux
composantesindépendantes: I’ une
est commune a tous les soldes
d opinion ; I'autre est spécifique a
la question considérée. La ten-
dance commune atoutes les ques-
tions de I’ enquéte, aussi appelée
facteur commun, apparait comme
un «résumé» de I'information
contenue dans|’ enquéte et est bap-
tisée indicateur synthétique du cli-
mat des affaires (1S). Cette
méthodologie est utilisée par
I’ Insee pour construire et publier

ECART DE CONJONCTURE ALLEMAGNE - ZONE EURO

6 (10.5 pour T1 92 et 6.4 pour T2 92)
= <-- écart de croissance Allemagne - zone euro

1992 1993 1994
sources : Eurostat, IFO, ISAE, Insee

1995 1996

— -->ind. synth. du climat des affaires : zone euro
= -->ind. synth. du climat des affaires : Allemagne

L WATAA

1997

moyenne annuelle en %

3,0

1998 1999 2000 2001 2002

(1) Dans ce dossier, nous travaillons uniquement sur les enquétes européennes de
conjoncture dans I'industrie, qui servent de base a la construction de I'lS. La
conjoncture industrielle peut certes étre parfois différente de celle de I’ ensemble de
I"économie(c’ est lecasnotamment en Francelorsdu «troud’ air» de1999), maiselle
permet de capter environ 80% dela variabilité dela production totale (cf. dossier de
la Note de conjoncture de juin 2002, «L’ apport des enquétes de conjoncture dansles

différents secteurs d’ activité» ).
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tous les mois un jeu d’indicateurs
nationaux ainsi cLu’ un indicateur
pour la zone euro®.

En premiére approximation, on
pourrait donc considérer lasimple
comparaison du facteur commun
d’un pays avec celui de la zone
comme un indicateur qualitatif du
décalage de climat conjoncturel
des grandes économies de la zone
(cf. graphiques 2 et 3). Cette me-
sure s écrirait comme un «écart de
climat conjoncturel» sous la
forme:
EPays: ISPays_ I Szone euro.

Néanmoins, mesurer ainsi le déca-
lage conjoncturel N’ est passatisfai-
sant d’ un point de vue technique :
lesmodélisationssous-jacentesala
construction de I’indicateur syn-
thétique delazone euro d’ une part,
de chaque pays pris isolément
d’ autre part, ne sont en effet pasar-
ticulées entre elles.

Defait, le cadre théorique, initiale-
ment retenu pour travailler au ni-
veau d'un pays, n'est pas
parfaitement adapté a I’ étude du
climat conjoncturel delazonedans
son ensemble dés lors qu’ est re-
connue |’ existence de ces décala-
ges conjoncturels. La réponse a
une question de I'enquéte de
conjoncture d’ un pays donné recé-
lerait en effet non pas deux types
d’information, maistrois: unein-
formation commune &1’ ensemble
delazone, uneinformation supplé-
mentaire spécifique au pays consi-
déré (que I’ on retrouverait donc
dans tous les soldes de I’ enquéte
nationale) et enfin uneinformation
résiduelle directement liée a la
question posée. || semble donc né-
cessaire d’ écrire un modéle tenant
compte de maniére structurée des
deux dimensions, globale et natio-
nale, pertinentes pour I'analyse
conjoncturelle de la zone euro.

...A une grille de lecture plus
compléte du cycle européen

L’ objectif est bien d’enrichir le
cadre d'analyse des enquétes de
conjoncture pour |’ adapter aux ca-
ractéristiques de la zone euro évo-

guées plus haut. Ce modele plus
complet d’analyse du cycle d acti-
vitéeuropéenapour finalitéde pro-
duire de facon cohérente et
simultanée un indicateur synthé-
tiquedeclimat conjoncturel pour la
zoneeuro et unjeud indicateursde
décalage conjoncturel — ou «com-
posantes spécifiques pays» - pour
les six principales économies de la
zone : France, Allemagne, Italie,
Espagne, Belgique et Pays-Bas
(cf. encadré 1). Pour chacun de ces
pays, on dispose de cing soldes
d’ opinion issus de |’ enquéte dans
I'industrie : «tendance passéedela
production» (TPPA), «opinion sur
les carnets de commande globaux»
(OSCD), «carnets de commande

étrangers» (OSCDE), «stocks»
(OSSK) et «tendance prévue dela
production» (TPPRE). Tous ces
soldes d’ opinion sont traités en-
sembledansun cadrestatistiquein-
tégré.

L'indicateur synthétique pour la
zone euro issu de ce nouveau mo-
déle est trés proche de I indicateur
actuel que publiel’ Insee (cf. gra-
phique4). Ceci est logique puisque
la définition retenue initialement
par I’ Insee pour la construction de
I'l Sest bien celle delaconjoncture
commune, méme si le modéle
sous-jacent est moins exhaustif
(cf. encadré 2). Dans les deux cas,
ce sont les mouvements réellement

ECARTS DE CLIMAT CONJONCTUREL AU SEIN DE LA ZONE EURO

== France
— Allemagne
L = ltalie

0,0y

80 82 84 86 88 90
sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee
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ECARTS DE CLIMAT CONJONCTUREL AU SEIN DE LA ZONE EURO

== Espagne
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10~ = Pays-Bas
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sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee

Guide de lecture :
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Chaque courbe représente la différence entre I'lS du pays et I'lS de la zone euro (en points

d'écart-type).

(2) Sur laconstruction del’ Indicateur Synthétique de climat des affaires, voir le dos-
sier dela Note de conjoncture de décembre 1995 intitulé «Une grille delecture pour
I’enquéte mensuelle dans I'industrie». Voir également les Informations rapides

«Enquétes européennes de conjoncture».
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ENCADRE 1 : UN NOUVEAU MODELE A TROIS COMPOSANTES

L'appréciation de la conjoncture commune nécessite I'élaboration d’'un modéle statistique plus précis, visant a prendre en
compte explicitement I'existence de chocs idiosyncratiques, c'est-a-dire affectant tous les soldes d’opinion d’'un seul
pays. Chaque solde d’opinion est donc décomposé en trois composantes indépendantes, de la fagon suivante :

o6po {1..5 {1.5  y,06

ouy;p estlei-eme solde du pays p, Fze est le facteur commun a tous les soldes de tous les pays, V,, estla composante spe-
cifique au pays p (commune a tous les soldes de ce pays) et u;p la composante spécifique a la question i du pays p.

a; 1 Foe(8) Bip Vp(ﬂ) U;,p(t)

Par hypothese, le facteur commun Fzg, les composantes spécifiques pays V,, et les composantes spécifiques questions
u;p sont de corrélation nulle deux & deux.

Pour chacun des six pays étudiés (Allemagne, France, Italie, Espagne, Belgique et Pays-Bas), cing soldes d’opinion issus
de I'enquéte mensuelle dans I'industrie, corrigés des variations saisonniéres, sont utilisés. Pour la France, I’Allemagne et
I'ltalie, les séries utilisées sont respectivement celles de I'Insee, de I'lFO et de I'|SAE. Pour les trois autres pays, les don-
nées sont celles que publie la Direction ECFIN (DGII) de la Commission européenne. Le solde d’opinion espagnol relatif a
la production passée n'étant disponible qu’a partir de janvier 1987, il n’a pas été pris en compte dans I'analyse. Le modeéle
est donc estimé a partir de 29 soldes d’opinion, sur la période allant de janvier 1980 a septembre 2002.

Le cadre naturel pour I'estimation est celui des modéles dynamiques a facteurs. Toutefois, la construction d’indicateurs
synthétiques au niveau national montre qu’une estimation statique par analyse factorielle, plus simple a implémenter,
conduit a des résultats acceptables en premiére approximation. Cette expérience nous permet de présenter d'ores et

déja I'exercice avec un modele statique. Lestimation dynamique du modéele fera I'objet de travaux ultérieurs. m

INDICATEURS SYNTHETIQUES DU CLIMAT DES AFFAIRES DANS LA ZONE EURO

20— = S zone euro (INSEE)
= nouveau modéle

80 82 84 86 88 90
sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee

communs atoutes les variables qui
sont captés, comme une sorte de
«plus petit dénominateur com-
munx» des enquétes européennes.

Des différences subsistent cepen-
dant entre le nouvel indicateur
construit et «|’indicateur Insee» ,
qui peuvent s expliquer par ladis-
crimination plus ou moins précise
des mouvements observés entre
cyclecommun et mouvements spé-
cifiques. Elles peuvent également
tenir au caractére non dynamique
du nouveau modéle utilisé®.

92 94 96 98 00 02

L es composantes spécifiques pays
extraites par le nouveau modéle,
gue nous appellerons Indicateurs
de Décalage Conjoncturel (IDC),
soulignent  bien I'existence
d’ écarts de climat conjoncturels.
Ces mouvements spécifiguement
nationaux signalent une apprécia-
tion du climat des affaires diffé-
rente de celles des principaux
partenaires européens. Le modéle
statistique utilisé suppose que les
composantes spécifiques pays sont
indépendantesdeux adeux. Ceci se
retrouve graphiquement : lesIDC
sont trés différents d'un pays a
I’ autre tant par la datation de leurs

points d'inflexion que par I'ampli-
tude et I’ orientation de leurs varia-
tions (cf. graphiques page 28)®.
Notonsquelespériodesdedécaage
conjoncturel identifiées par cesin-
dicateurs recoupent globalement
cellesillustréespar | approximation
gualitative faite précédemment,
consistant a comparer directement
I"indicateur synthétique d’ un pays
avec celui de lazone euro.

Evolution des positions
cycliques relatives des grands
pays de la zone euro

Ce nouvel outil fournit une des-
cription du climat conjoncturel
commun sur laquelle nous ne nous
attardons pasici, danslamesure ou
elle a déja été largement com-

(3) S I'enrichissement delagrilledelec-
ture s'avere prometteur, les méthodes
statistiquesgagneront a étre affinées, no-
tamment pour prendre en compte la
dimension dynamique du modéle (cf. en-
cadrél).

(4) 11 reste que cette hypothese
d’indépendance deux a deux des écarts
conjoncturels, faite par souci de simplifi-
cation, peut étre contestée : on pourrait
par exempleimaginer qu’ un «petit» pays
de la zone euro, trés lié a I'économie
d’un «grand» pays, a un écart de
conjoncture pour partie corrélé avec ce-
lui de ce «grand» pays.
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ENCADRE 2 : CONJONCTURE COMMUNE OU CONJONCTURE AGREGEE ?

Deux méthodes de construction d'un indicateur synthé-
tique pour la zone euro a I'aide des soldes d’opinion des
enquétes de conjoncture nationales ont jusqu’a présent
été présentées.

Les enquétes de conjoncture harmonisées au niveau eu-
ropéen peuvent tout d’abord étre agrégées par question :
5 soldes d’opinion sont ainsi construits, en utilisant pour
pondération la part dans la valeur ajoutée industrielle de
chaque pays. De ces 5 soldes est alors extrait un indica-
teur synthétique par analyse factorielle, suivant le modele
sous-jacent classique utilisé pour chaque pays :

oo {1..8 y(® 0§ FB u®)

Cetindicateur synthétique s’apparente a un indicateur de
conjoncture agrégée. Il est calculé tous les mois par la
Commission européenne.

Dans ses publications conjoncturelles (Informations rapi-
des), I'Insee a retenu une approche différente, celle de la
conjoncture commune, visant a capter les mouvements
d’activité communs a tous les soldes d’opinion de tous les
pays de la zone euro en utilisant au mieux I'ensemble de
I'information disponible. Tout en conservant le modéle na-
tional, I'indicateur synthétique de climat des affaires dans

la zone euro calculé par I'Insee est extrait directement de
30 soldes d’opinion juxtaposés, soit les 5 soldes d’opinion
de chacun des 6 principaux pays de la zone.

Les deux définitions ne conduisent pas au méme résultat
quant a I'estimation de l'indicateur de climat conjoncturel.
Ces divergences coincident avec des épisodes de déca-
lage conjoncturel important pour I'un des principaux pays
de la zone : la faiblesse conjoncturelle italienne et fran-
gaise en 1983, I'optimisme plus marqué des industriels
allemands en 1986 puis de nouveau en 1991 et 1992 a
I'occasion de la réunification, ou encore la position globa-
lement en retrait de I'activité allemande depuis 1996.

Le présent dossier expose une troisieme solution, utili-
sant un nouveau modele estimant un indicateur de
conjoncture commune ainsi que des indicateurs de déca-
lage conjoncturel. Dans ce schéma, le climat des affaires
de la zone euro continue de désigner la conjoncture com-
mune, tandis que la conjoncture agrégée est également
influencée par les écarts de climat conjoncturel des
«grands» pays de par leur poids dans I'économie de la
zone. m

CONFRONTATION DE DEUX INDICATEURS
DU CLIMAT DES AFFAIRES DANS LA ZONE EURO

20 .~ conjoncture agrégée (5 soldes)

<~ conjoncture commune (30 soldes)

r25

r 15

-2,5

janv-80 janv-82 janv-84 janv-86 janv-88 janv-90 janv-92 janv-94 janv-96 janv-98 janv-00 janv-02

sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee

mentée, en particulier a travers
I"analyse du cycle de référence dé-
crit par I’indicateur synthétique du
climat des affaires de la zone euro.
En revanche, |’ analyse conjonctu-
relle se trouve enrichie par |’ ex-
ploitation des indicateurs de
décalage conjoncturel, dont les
évolutions permettent de lire les
spécificités de la conjoncture éco-
nomique des grands pays de la
zoneeuro. Rappel onstoutefoisace
stade que les IDC sont des indica-
teurs de nature qualitative, puisque
issus de réponses ades enquétes de
conjoncture sous forme de soldes

d’ opinion. Pour évaluer plus quan-
titativement la notion d’ écarts de
conjoncture, nous avons utilisé un
indicateur d'écart de croissance,
calculé comme la différence entre
la croissance en moyenne annuelle
du PIB dechaquepayset celledela
zone euro. |l n’est utilisé qu' atitre
exploratoire, pour mettre en évi-
dencelacapacité des IDC arendre
compte d’ une réalité économique.

Les grands chocs asymétriques
survenus au cours de ces vingt der-
nieres années au sein du groupe de
pays constituant aujourd’ hui la

zone euro sont décelables atravers
les pics et les creux des IDC. En
1982, la réorientation de la poli-
tique économique aux Pays-Bas
impulsée par la signature des ac-
cords de Wassenaar coincide avec
la résorption d’ un creux marqué
sur lacomposante spécifique de ce
pays de 1981 a 1983. L’ entrée de
I’ Espagne danslaCEE, qui devient
effectiveenjanvier 1987, setraduit
par un saut de I’ IDC espagnol qui
devient positif désle premier tri-
mestre de 1987 et le restera jus-
gu’ au printemps 1988. En 1990, la
perspectivedelaréunificationalle-
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DECALAGES CONJONCTURELS AU SEIN DE LA ZONE EURO

FRANCE ALLEMAGNE

moyenne annuelle en % moyenne annuelle en %
30— —30 30 30

== écart de croissance France - zone euro
— indicateur de décalage conjoncturel

== gcart de croissance Allemagne - zone euro
— indicateur de décalage conjoncturel

30— —-30 30— —-30
80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00 02 80 82 84 86 88 90 92 94 9 98 00 02
sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee

ITALIE ESPAGNE
moyenne annuelle en % moyenne annuelle en %
30— —30 3,0 3,0

== écart de croissance ltalie - zone euro
— indicateur de décalage conjoncturel
2,0

2,0 —-2,0

== gcart de croissance
Espagne - zone euro

— indicateur de décalage
conjoncturel

83,0— —-3,0 30— —-3,0
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02
sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee

BELGIQUE PAYS-BAS
moyenne annuelle en % moyenne annuelle en %

30— —30 30— —/3,0

== écart de croissance Belgique - zone euro == écart de croissance Pays-Bas - zone euro
— indicateur de décalage conjoncturel — indicateur de décalage conjoncturel

20—

10—

0,0

-1,0

20

30— —-3,0 30— -30
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 80 82 8 8 88 90 92 94 96 98 00 02
sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee

I

Guide de lecture :

En Espagne au premier trimestre de 1987, le climat des affaires est sensiblement plus optimiste que dans le reste de la zone euro, et le demeure
jusqu'au deuxieme trimestre de 1988. Dans le méme temps, la croissance espagnole est plus soutenue que celle de la zone euro (€cart de croissance
positif). Ces graphiques permettent de mettre en évidence visuellement que le lien entre IDC (indicateur qualitatif de décalage conjoncturel) et écarts de
croissance (indicateur macro-économique quantifié) est réel mais approximatif.
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mande, qui va soutenir I’ activité
jusqu’au milieu de 1991, se traduit
par un surcroit d’ optimisme desin-
dustriels allemands (composante
spécifiqgue nettement positive).
Dans un contexte de politique mo-
nétaire restrictive, I’ajustement
drastique au début du second se-
mestre de 1991 delapolitique bud-
gétaire, rendu nécessaire par
I’ évolution desfinances publiques,
provogue une dégradation sensible
du climat conjoncturel en Alle-
magne qui est, en 1991, davantage
lefait delafindelaspécificitéalle-
mande que d’ une réelle détériora-
tiondu climat desaffaireseuropéen
('S de la zone euro est globale-
ment stable sur la méme période).
En Italie, les deux dévaluations de
lalire, en 1992 et 1995, induisent
une relance par le commerce exté-
rieur enaméliorant lacompétitivité
des exportationsitaliennes. Ces ef-
fetspositifs sur I’ activité seretrou-
vent dans |’ apparition d’ épisodes

d’ optimisme relatif desindustriels
italiens au quatriéme trimestre de
1992 et &I’ été 1995.

En novembre 2002, on peut dresser
le constat suivant des positions cy-
cliques relatives des grandes éco-
nomies delazone euro. L' Espagne
entretient un climat nettement plus
optimiste que ses voisins, opti-
misme qui cadre avec des perfor-
mances de croissance sensi blement
meilleures. A |’ opposé, laconjonc-
ture allemande demeure globale-
ment en retrait par rapport aux
autres pays de la zone, décalage
perceptible dans |’ IDC et cohérent
avec une activité moins soutenue.
Italie, Belgique et Pays-Bas ont
suivi le scénario central de |'en-
semble delazonejusqu'alafin de
|"été, mais retrouvent al’ approche
de I’ hiver un climat conjoncturel
|égérement plusfavorable quedans
lazone euro. Situation nouvelle au
regard destroisderniéresannées, la

POSITIONS CYCLIQUES RELATIVES SUR LA PERIODE RECENTE
4— —4
< France
s = Allemagne s
— ltalie
21— —2
1 /\/\/\ / —1
QM 7
A —-1
2= —2
2000 2001 2002
sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee

POSITIONS CYCLIQUES RELATIVES SUR LA PERIODE RECENTE

== Espagne
—= Belgique
— Pays-Bas

2000
sources : IFO, ISAE, Commission européenne, Insee

2001

2002

France a connu un climat conjonc-
turel un peu plus dégradé que dans
I’ensemble de la zone euro en
2002, en ligne avec la résorption
progressive sur les trois premiers
trimestres de 2002 de I’écart de
croissance favorable observé de-
puis 1998. Toutefois, en novembre
2002, I'I DC francais se redresse,
indiquant le retour & une position
cyclique relative neutre en fin
d année.

Un exemple d'utilisation des
indicateurs de décalage
conjoncturel

Les indicateurs ici construits ré-
pondent aun premier objectif : affi-
ner lagrille delecture des enquétes
de conjoncture européennes en dé-
gageant simultanément un signal
commun atoute la zone et des si-
gnaux additionnels propres a
chaque pays. Néanmoins, cesindi-
cateurs restent qualitatifs et leur
pertinence ne peut étreassisequ’ en
les confrontant aux données ma-
cro-économiques quantifiées. Il
s agit donc désormais de poser la
guestion delavalidation empirique
des IDC au regard des données
d’ écarts de croissance.

Nous avonsici choisi comme me-
sure quantitative de |'écart de
conjonctured’ un paysladifférence
entre |e taux de croissance de son
PIB et celui du PIB de ses princi-
paux partenaires. L’ objectif est de
jauger économétriquement lelien
entre I'IDC et cet écart de crois-
sance pour les six principaux pays
de la zone euro déja étudiés. Pour
chacun d'eux, un étalonnage rudi-
mentaire (régression linéaire) est
utilisé suivant la méthode décrite
dans|’encadré 3.

Pour les quatre principaux pays de
lazone (France, Allemagne, Italie
et Espagne), unlien économétrique
significatif est mis en évidence.
L' IDC apporte bien de I’'informa
tion sur lesévolutions des écartsde
croissance mesurés a |'aide des
comptes trimestriels, avec un pou-
voir explicatif similaire pour les
quatre pays.
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Pour laBelgiqueet lesPays-Basen
revanche, il est plus difficile de
mettre en évidence un tel lien. Les
coefficients estimés sont peu signi-
ficatifs, attestant d’ un pouvoir ex-
plicatif faible de I’ DC. Le profil
trés heurté des indicateurs belges
laissait d'ailleurs présager untel ré-
sultat. Celui-ci s explique peut-étre
par le fait qu'il s'agit ici de deux
«petites» économies tres ouvertes,
nettement dépendantes de la situa-
tion économique de leurs voisins
allemands et francais. De ce fait,
les IDC belges et néerlandais se-
raient peu significatifs, les enqué-
tes de conjoncture effectuées dans
ces deux pays rendant probable-
ment plus directement compte du
climat des affairesdans|’ ensemble
delazone.

Un deuxiémeexercicepour attester
delapertinencedes|DC consistea
tester leur utilité pour la prévision
de la croissance de la zone euro
prise dans son ensemble. Dans ce
schéma, I’indicateur synthétique
pour la zone euro servirait de «co-
lonne vertébrale» aux exercices de
prévision, alaquelle pourrait s ad-
joindre un jeu d'indicateurs de
chocs spécifiques, apportant un
surplus d’information rel ative aux
différents pays de la zone tout en
respectant un principe de parci-
monie.

A titreillustratif, cette démarche a
été mise en pratique dans le cadre
de I’ exercice suivant : nous effec-
tuons la régression des variations
trimestrielles du PIB de la zone
eurotel quepublié par Eurostat, sur
leur passé, les valeurs présente et
passées de I'Indicateur Synthé-
tique (IS) de lazone euro et celles

TABLEAU 1 : DESCRIPTION DE LA REGRESSION

Coeff. Ecart-type Student Signific.

Constante 0,66 0,10 6,77 0,00
Ind9101 4,75 0,40 11,98 0,00
PIB_ZE{1} -0,18 0,07 -2,52 0,01
PIB_ZE{2} -0,17 0,07 -2,55 0,01
PIB_ZE{4} 0,12 0,06 1,87 0,07
IS_ZE 1,04 0,15 7,01 0,00
IS_ZE{1} -0,77 0,14 -5,67 0,00
IDC_FRA 0,20 0,08 2,64 0,01
IDC_FRA{1} -0,18 0,08 -2,28 0,03
IDC_ALL 0,24 0,07 3,49 0,00
R2=0,82 DW = 2,15

Ecart-type des erreurs = 0,36%

(7

ETALONNAGE DU PIB DE LA ZONE EURO

5.4 pour T1 91,
3,0-( 2 )

des Indicateurs de Décalage
C(Q' oncturel (IDC) des pays étu-
diés®.

On obtient un étalonnage de la
croissance de la zone euro d’'une
qualité satisfaisante au regard du
peu de variables explicatives utili-
sées. Les | DC des deux principaux
pays de la zone ressortent de ma-
niére significative, ce qui est
cohérent avec la logique de

taux de croissance trimestriel en %

== résidu

== PIB de la zone euro

— estimation

«conjoncture agrégée» qui
sous-tend la construction des
comptes trimestriels de la zone
euro par Eurostat. =

(5) La période d estimation s étend
comme précédemment du deuxieme tri-
mestre de 1986 au deuxieme trimestre de
2002. Uneindicatrice ad hoc est utilisée
pour «blanchir» le premier trimestre de
1991 (saut lié & la réunification alle-
mande), notée «Ind9101» .
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ENCADRE 3 : ETUDIER LE LIEN ENTRE IDC ET ECARTS DE CROISSANCE

Pour chacun des six principaux pays de la zone euro, on reconstruit d’abord I'écart de croissance propre a ce pays a l'aide
des données issues des comptes trimestriels. On note VTPIB;, la variation trimestrielle du pays p, et VTPIB., celle du PIB
des cing autres pays réunis. On obtient I'indicateur suivant :

0pd {1..4 EC( ¥ vIPIB(} VIPIB ()

Onrégresse alors cette variable d’écart de croissance sur son passé (endogenes retardées) et sur les valeurs présente et
passées de I'IDC du pays concerné.

Ecp(t) =5+;ai,pECp(t _i) +ZBJ,pIDCp(t _J) +up(t)

La période d’estimation s’étend du deuxiéme trimestre de 1986 au deuxieme trimestre de 2002. Des indicatrices sont
ponctuellement introduites pour traiter certains incidents statistiques tels que le «pic» de croissance allemand au premier
trimestre de 1991 qui découle de la réunification. Le lien entre I'indice de Décalage Conjoncturel et I'écart de croissance
sera apprécié atravers I'étude de la significativité du coefficient 8. On retrouve dans le tableau 1 les coefficients suivants :

a, :;aiyp eth :ZBLP

LIEN EMPIRIQUE ENTRE IDC ET ECARTS DE CROISSANCE

Endogénes retardées IDC

Student Student

France -0,11 -1,55 0,19 3,71
Allemagne -0,23 -2,09 0,17 2,21
Italie -0,18 -2,19 0,16 2,03
Espagne -0,17 -2,67 0,19 2,96
Belgique - - 0,01 0,06
Pays-Bas 0,12 2,04 0,10 1,13

I

Note :

Dans le cas de la Belgique, les valeurs passées de I'écart de croissance n'apparaissent pas comme significatives dans la régression linéaire.

Au vu des résultats obtenus, le lien empirique n’apparait significatif que dans le cas des «grands» pays de la zone : Alle-
magne, France, Italie et Espagne. m
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Une lecture enrichie des reponses
aux enqueétes de conjoncture

Francois Hild

|

Division Croissance et politiques
macroéconomiques

La plupart des questions po-
sées dans les enquétes de
conjoncture suscitent desré-
ponses qualitatives a trois
modalites (par ex. qualifica-
tion d'une evolution : en
hausse/stable/en baisse). Les
indications qualitatives que
fournissent ces enquétes sont
synthétisées sous la forme de
soldes d’ opinion représentant
la différence entre le pourcen-
tage de réponses a la modali-
té «en hausse» et le
pourcentage de réponses a la
modalité «en baisse». Ce type
d’indicateur a |’ avantage de
suivre d’ une maniére simple
I’ évolution des réponses au
cours du temps. Il est utilisé
pour présenter les résultats
des différentes enquétes de
conjoncture menées aupres
des entreprises et des ména-
ges de nombreux pays d' Eu-
rope. Ce dossier a pour
objectif d’illustrer lefait que
I”information contenue dans
les enquétes N’ est néanmoins
pas toujours épuisée par la
mesure du solde d’ opinion.
Ainsi, I étude pour chaque
guestion de I’ évolution des
différents pourcentages de ré-
ponses a chacune des modali-
tés montre que I’ exploitation
plus compl ete de cette infor-
mation peut parfois enrichir
I’ inter prétation des enquétes
de conjoncture. La prévision
de croissance de la produc-
tion manufacturiere retenue
dans cette Note de conjonc-
ture est ainsi proche de celle
suggérée par application de
cette méthode.

Les enquétes de conjoncture me-
nées aupres des ménages et des en-
treprises apportent une information
irremplagable pour I’analyse et la
prévision de court terme. En effet,
lesindications fournies par ces en-
quétes sur le passé récent sont gé-
néralement de bonne qualité. De
plus, et ¢’ est lal’ avantage essentiel
decette sourced’ information, elles
sont obtenuestrésrapidement, plus
tét que les statistiques quantitati-
ves, et nefont I’ objet, en général,
gquedefaiblesrévisions. Laplupart
desquestions poséesentrainent des
réponses qualitatives atrois moda-
lités (en hausse, supérieur alanor-
male/stable, normal/en baisse,
inférieur alanormale). Ainsi pour
chague question qualitative posée,
le dépouillement des réponses
fournit directement une répartition
des enquétés en trois groupes” :
celui des enquétés ayant donné une
réponse positive, celui des enqué-
tés ayant donné une réponse mé-
diane, et enfin celui des enquétés
ayant donné une réponse négative.
Toutefois, étudier simultanément
I’ évolution de trois pourcentages
dont lasomme vaut 100% est appa-

ru assez macommode aux
conjoncturistes. C'est ce qu'il-
lustre le graphique 1 sur I’ exemple
des réponses a la question concer-
nant la tendance prévue de la
demandedans|’ industrie manufac-
turiére.

L’ expérience a montré que retenir
seulement la différence algébrique
entre les deux pourcentages
concernant les opinions opposées
(augmentation et diminution, supé-
rieur et inférieur a la normale)
conduisait a une perte d'informa-
tion limitée. En particulier, cette
différence, en d'autres termes le
solde d’ opinion, s est avérée nette-
ment représentative des cycles éco-
nomiques.

Cetype d'indicateur est ainsi par-
tout utilisé pour présenter lesrésul-
tats des différentes enquétes de
conjoncture menées aupres des en-
treprises et des ménages par de
nombreux pays d Europe. Laplu-
part de ces enquétes s inscrivent en
effet dansun programmeharmonisé
au niveau européen par laCommis-
sion européenne. Cette harmonisa-

EVOLUTION DES TROIS POURCENTAGES DE REPONSES SUR LA TENDANCE
PREVUE DE LA DEMANDE DANS L'INDUSTRIE MAUFACTURIERE
en % de réponses

< % de réponses 'hausse’

0 91 92 93 94 95

= % de réponses 'baisse’

96

— % de réponses stable’

97 98 99 00 01 02

(1) Danslecasdesenquétes auprés desentreprises, la part relative de chacun de ces
troisgroupes est cal culée en pondérant la réponse par le chiffre d affaires ou par les
effectifs employés selon la question. Cette pondération permet de tenir compte de
I’importance relative de I’ entreprise dans son secteur d’ activité.
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INFLATION ET SOLDE D’OPINION RELATIF AUX PRIX PASSES

solde d'opinion
15—

tion rend en particulier plusaisé le
suivi delaconjoncture au niveau de
la zone euro, suivi rendu indispen-
sable par I’ adoption d’ une monnaie
unique et d’ une politique monétaire
unique.

Néanmoins, il peut étre utile d’' es-
sayer de déterminer dans quelle
mesure |la perte d'information liée
al’ utilisation des soldes d’ opinion
peut expliquer une partie des diffé-
rences constatées entre |’ évolution
d’'un solde d'opinion et celle de
Iindicateur macroéconomique
correspondant. A titre d'illustra-
tion, legraphique2fait ressortir les
écarts entre le solde d’ opinion sur
I" évolution récente des prix, telle
qu’ elle est pergue par les ménages,
et I'inflation.

Pour juger delapart decetteimpar-
faite adéquation qui résulte de la
représentation des réponses sous
forme de solde d' opinion, on peut
effectuer une analyse en compo-
santes principales (ACP) afin de
synthétiser différemment I’infor-
mation contenue dans les pourcen-
tages de réponses a chague
modalité. Cette méthode statis-
tigue permet de calculer une
moyenne pondérée de plusieurs sé&-
ries qui représente «au mieux»
leurs variations concomitantes et
d obtenir ainsi une variable quanti-
tativeunique. Cedossierillustreles
apportsde cette méthode apartir de
différents exemples relatifsal’ en-
quéte de conjoncture aupres des
meénages et al’ enquéte sur I’ activi-
tédans!’industrie.

glissements annuels en %

= indice des prix a la consommation--> 55
== <--opinion ménages sur évol. récente des prix —15.0

L'ACP résume mieux
I'information de certaines
questions de I'enquéte ménage

Le libellé de la question posée
chague mois aux ménages sur leur
perception de I’ évolution récente
des prix est le suivant (suivi du co-
dage) :
Pensez-vous que, depuis six mois,
lesprix ont...
... beaucoup augmenté (+)
... moyennement augmenté
... un peu augmenteé (-)
... peuvarié (-)
... |égérement diminué (-)

.. Ne sait pas.

Le codage des réponses a cette
question pour leur traduction en
solde d'opinion est particulier
puisqu’une seule modalité a un
poids positif contre deux pour la
plupart des autres questions de
I"enquéte. Ce choix provient du li-
bellé de la question d’ origine dans
I"enquéte quadrimestriellecrééeen
1965. Cette question ne comportait

que les trois premiéres des cing
modalités de réponses actuelle-
ment proposées aux menages du
fait, sans doute, d’une évolution
des prix alors plus élevée qu’ au-
jourd’ hui.

Si I’on examine le lien qui existe
entre |es pourcentages de réponses
aux différentes modalités, on re-
marquenotamment qu’ il existeune
corrélation négative entre la part
des ménages qui déclarent que les
prix ont un peu augmente et les
parts de ceux qui pensent qu'’ilsont
stagné ou diminué alors que ces
trois pourcentages ont le méme
signedanslecalcul du solded’ opi-
nion. De plus, le lien entre le pour-
centage de réponses «hausse
moyenne», non pris en compte par
le solde, et les autres pourcentages
est tres élevé. Ceci soulignel’ inté-
rét dessayer de le prendre en
compte pour résumer I’ opinion des
meénages sur |’ évolution récente
des prix.

Defait, I’ analyse en composantes
principales effectuée a partir de
cette matrice des corrélations
confirme que la combinaison li-
néaire des pourcentages de répon-
sesqui captureleplusdevariabilité
entre les enquétes successives ac-
corde les poids suivants aux diffé-
rents pourcentages de réponse :
0,43«% beaucoup augmenté»
+0,47«% moyennement augmen-
té» + 0,33«% un peu augmenté»
- 0,52«% peu varié» - 0,46«% lége-
rement diminué»

Cette combinaison linéaire s ap-
plique aux pourcentages cen-
trés-réduits. Les coefficients de

Tableau 1: Corrélations entre les pourcentages de réponses a
la question sur I'évolution passée des prix

Matrice des corrélations

% PN
% Beaucou % Un peu .+ | % Légérement
augmentép M%)(J%rmgmgm augmepmé % Peu varié Gitminae
% Beaucou
Agmens” 1 0,84 0,15 -0,74 -0,55
%
Moyennement 0,84 1 0,23 -0,78 -0,69
augmenté
% Un peu
augmente 015 0.23 1 -0,75 -0,60
% Peu varié -0,74 0,78 -0,75 1 0,77
% Légerement
e 0,55 0,69 -0,60 0,77 1

Décembre 2002

33



Une lecture enrichie des réponses aux enquétes de conjoncture

cette combinaison correspondent
au premier vecteur propre, de
norme 1, delamatrice descorréla-
tions.

Ainsi résumée, |’ opinion des mé-
nages sur |’ évolution récente des
prix présente des évol utionsun peu
plus en phase avec le glissement
annuel de I'indice des prix ala
consommation (cf. graphique 3) :
on observe, a la différence du
«message» donné par le solde, une
tendance alabaisse de !’ indicateur
d’ opinion construit par ACP durant
la période de désinflation entre le
milieu desannées 1980 et lemilieu
des années 1990.

On peut aussi remarquer que sur la
période récente les ménages font
preuve d un certain «pessimisme»
sur I’évolution de I'inflation. 1l
peut étre lié & une perte de reperes
lors du passage al’ euro fiduciaire
(cf. Note de conjoncture de dé-
cembre 2001). Ce «pessimisme»
serait toutefois moins marqué en
regard decequesuggéraitleniveau
atteint par le solde d' opinion.

Enfin, il convient d’indiquer quela
composante principale présente
des évolutions proches d’ un solde
qui serait calculé selon le codage
suivant (les pourcentages n’ étant
pas, danscecas, centrés-réduits) :
... beaucoup augmenté (+)

... moyennement augmenté (+)

... un peu augmenté (+)
...peuvarié (-)

... |égérement diminué (-)

Parmi les autres questions de I’ en-
quéte, I’ une porte directement sur
le comportement d'épargne des
ménages en leur demandant s'ils
jugent raisonnable d’épargner
compte tenu de la situation écono-
mique. Les modalités de réponse &
cette question sont au hombre de
cing:

... OUi, certainement (+)

... OUi, peut-étre (+)

.. hon, probablement (-)

) ENCADRE1: )
L'ENQUETE DE CONJONCTURE AUPRES DES MENAGES

Lenquéte mensuelle de conjoncture auprés des ménages est réalisée par
I'Insee depuis 1987. Elle fait I'objet d’'une publication sous forme d’Informations
Rapides au début de chaque mois. Elle remplace avec des questions trés pro-
ches I'enquéte quadrimestrielle qui a été menée jusqu’en 1994. Lenquéte de
conjoncture interroge mensuellement environ 2000 ménages, sauf en aolt. La
collecte se fait au cours des trois premieéres semaines du mois par téléphone, a
des heures différentes de la journée. A chaque nouvelle enquéte, 1/3 de
I’échantillon est renouvelé.

Les ménages formulent leur opinion sur leur environnement économique, cer-
tains aspects de leur situation économique personnelle ainsi que sur leurs
anticipations en matiére de consommation et d’épargne. Lenquéte comprend
au total onze questions. Quatre portent sur leur situation personnelle : situation
financiére personnelle (niveau actuel, évolution passée, perspectives d'évolu-
tion) ; capacité future a épargner. Enfin, sept questions portent sur
I'environnement général : niveau de vie des Francais (évolution passée et pers-
pectives d'évolution) ; opportunité d'acheter ; opportunité d'épargner ;
perspectives d’évolution du chdmage ; prix (évolution passée et perspectives
d’évolution).

Les réponses des ménages sont qualitatives «amélioration»,«stabilité», «dé-
térioration». Plus précisément, pour chaque question, plusieurs modalités de
réponses sont proposées. Par exemple, la question sur les perspectives d’évo-
lution sur le chdmage se formule ainsi :

Pensez-vous que, dans les mois qui viennent, le nombre de chémeurs...
... augmentera nettement (+) ... diminuera nettement (-)

... restera stationnaire ... diminuera un peu (-)

...augmentera un peu (+) ... ne sait pas

Pour la France, les réponses traduites en soldes d’opinion n’intégrent pas les
nuances entre les deux types de réponses positives et négatives proposées
aux ménages. Les réponses «ne sait pas» ne sont pas prises en compte dans
les soldes. m

INFLATION ET COMPOSANTE PRINCIPALE DE L’OPINION
RELATIVE AUX PRIX PASSES

25 1ére composante principale, en point glissement annuel en % 45

== <--1ere composante opinion ménages sur évol. récente des prix
\/ = indice des prix & la consommation-->

15
10
05
00 \!
05— \
1,00
A5
9% 99 00

20—

20—
87 8 89 90 91 92 93 94 9 96 97

.. hon, certainement (-)

. _ (2) Uneconclusion similaire est obtenue si I’ on s'intéresse & la question rel ative aux
.. Ne sait pas.

prix prévus.
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On remarque que le solde d’ opi-
nion refléte assez bien les évolu-
tions du taux d’ épargne jusqu’ au
milieu des années 1990 (cf. gra-
phique 4). En particulier, laforte
progression del’ épargne de 1987 a
1990, liée al’ accélération du reve-
nu mais auss alalibéralisation fi-
nanciére, se refléte dans le solde
des opinions exprimées par lesmé-
nages. Le gonflement del’ épargne
de précaution au début des années
90 dans un contexte de forte dété-
rioration du marché du travail coin-
cide avec la montée ininterrompue
du solde, néanmoins plus pro-
noncée que celle du taux d' épargne.
En revanche, |a nette baisse enre-
gistrée par lesoldedepuis1997 con-
traste avec la relative stabilité du
taux d' épargne.

Ce «décrochage» entre |’ évolution
du taux d' épargne et celle du solde
conduit donc as'interroger sur le
fait de savoir s'il résume au mieux
les réponses des ménages a cette
question sur I’ opportunité d’ épar-
gner. La matrice des corrélations
entrelesdifférentspourcentagesde
réponses fait, en particulier, appa-
raitre une liaison plutdt négative
entre les modalités «oui, certaine-
ment» et «oui, peut-étre», alors
gu’ elles sont toutes deux affectées
d'un signe positif dansle calcul du
solde.

La premiére composante princi-
pale explique environ deux tiers de
lavariance des réponses et s’ écrit
ainsi en fonction des quatre pour-
centages centrés-réduits ;

0,58«%0 Oui certainement»

- 0,56 «% Oui peut-étre»

+ 0,14«% non probablement»

- 0,58«% non certainement»

L ecoefficient négatif delamodali-
té «oui, peut-&tre» semble montrer
gue I"incertitude sur I’ opportunité
d’ épargner qu’indiquerait le choix
de cette modalité «intermédiaire»
tendrait afaire baisser I’indicateur
d’ opinion résumant cette question,
cequi n’est paslecasdanslecalcul
du solde. Lesigne positif du coeffi-
cient affecté a la modalité «non,
probablement> est plus difficile a
interpréter mais celui-ci est de
toutefacon tresfaible en valeur ab-
solue.

TAUX D’EPARGNE ET SOLDE D’OPINION RELATIF A L'OPPORTUNITE D’EPARGNER
7 jolde d'opinion (trimestrialis€)

= taux d'épargne-->
= <--opportunité d'épargner
20

87 8 8 9 o 92 9 94 9 9% 97 98 99 00 o1

TAUX D’EPARGNE ET COMPOSANTE PRINCIPALE DE L’OPINION
RELATIVE A L’OPPORTUNITE D’EPARGNER
le, en point (tri ialis€)

\/\

= taux d'épargne-->
= <--opportunité d'épargner

87

8 8 9 9 92 9 94 9 9% 97 98 99 00 o1

en%

02

en%

02

Tableau 2 : corrélations entre les pourcentages de réponses a
la question sur I'opportunité d’épargner

Matrice des corrélations

certoélir%rjri]ent p«oe/&t%lﬂe protl;/glg\llgr%ent cer:girll\leogent
cert?in%%ent 1 -0,78 -0,08 -0,97
pgﬂt%iire 0,78 1 -0,51 0,75
proggtl)\llggqent -0,08 -0,51 1 0,00
cer?(aoir’;leomnent -0,97 0,75 -0,00 1

Le graphique 5 montre que le «dé-
crochage» entre I’ opinion des mé-
nages et le taux d’ épargne effectif
que semblait indiquer le solde
d’opinion usuel n'apparait plus
lorsque cette opinion est résumée
par sapremiére composante princi-
pale. Celle-ci donne une bonnein-

dication de I’ évolution de moyen
terme du taux d’ épargne, méme si
ses inflexions au trimestre le tri-
mestre ne s'y reflétent pas.

Il est intéressant de préciser, si I'on
souhaite conserver la notion de
solde d’ opinion, qu’ en attribuant
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dansle calcul de ce solde un poids
négatif a la modalité «oui,
peut-étre» @, ainsi que le suggére
I’ACP, on obtient un indicateur
également proche du taux
d’ épargne “ (cf. graphique 6).

Autotal, lesrésultatsobtenusgrace
aux ACP suggeérent que le fait de
calculer différemment, dans cer-
tains cas, les soldes d opinion
pourrait permettre d’ enrichir |"in-
terprétation de cette enquéte.

L'ACP procure un résumé
d’information au pouvoir prédictif
supérieur pour certaines
questions de I'’enquéte industrie

Lalecture des réponses au moyen
d’ ACP est pertinente sur certaines
guestions de I’ enquéte aupres des
ménages. || est intéressant de voir
si |I"application de cette méthode
aux enquétes aupres des entrepri-
ses permet également d’enrichir
leur interprétation. On présenteici
lesrésultatsobtenus pour I’ enquéte
sur lasituation conjoncturelle dans
I"industrie. Pour la majorité des
questions de I’ enquéte mensuelle,
I”exploitation des différents pour-
centages de réponses apporte en
fait peud’ information complémen-
taire par rapport aux soldes d’ opi-
nion.

C'est le cas en particulier pour les
questions relatives ala production
pour lesquelleslapremiére compo-
sante principale est trés proche du
solde d’ opinion. Par exemple, pour
la production prévue la combinai-
son linéaire des pourcentages cen-
trés-réduitsfourniepar I’ ACPestla
suivante :

0,6«% Hausse» + 0,13«% Stable»
- 0,72«% Baisse».

Le poids accordé a la modalité
«stable» y est faible et lavariable
ainsi construite présente desévolu-

6

TAUX D’EPARGNE ET SOLDE D’OPINION MODIFIE
RELATIF A L’OPPORTUNITE D’EPARGNER

solde d'opinion (trimestrialis€)

87 8 8 9 o 92 93 9%

en%

—17
\/\ —{16

= taux d'épargne--> —11
= <--opportunité d'épargner

95 96 97 98 99 00 01 02

OPINION SUR LA TENDANCE PREVUE DE LA PRODUCTION
DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

1ére composante principale, en point
2,50—

1,75—

1,00—

0,25

-0,50[—

-2,00f— =
== <--1ére composante principale

relatives a la demande. Le gra-
phique 1 qui représente les répon-
ses des industriels du secteur
manufacturier alaquestion portant
sur la tendance prévue de la de-
mande qui leur est adressée, mon-
trait que le pourcentage de
réponses «stable» connait, notam-
ment sur la période récente, desva-
riations non négligeabl es, maisque
le solde d’ opinion ne reflétera que
partiellement. Ce pourcentage est
également assez variable pour la
question relative a la tendance
passée de la demande.

solde d’opinion-->

Pour ces deux questions la pre-
miére composante principale ex-
pliqueun peu plusdesdeux tiersde
la variance des réponses. Elle
S écrit comme une combinaison li-
néaire des trois pourcentages cen-
trés-réduits® :

. demande passée:
0,65«% Hausse» + 0,31«%
Sable» - 0,70«% Baisse»

. demande prévue:
0,57«% Hausse» + 0,46«%
Sable» - 0,68«% Baisse»

(3) ... oui, certainement (+) ... oui, peut-étre (-)

... non, probablement (-) ... non, certainement (-)
(les pourcentages n’ étant pas, dans ce cas, centrés-reduits)
(4) Unrésultat identiqueest obtenu si I’ on s intéresseala questionrelative ala capa-
cité future a épargner.
(5) Pour ces deux questions, la corrélation entre les composantes principales et le
pourcentage de réponses «bai sse» est pratiquement égale a -1, de ce fait les compo-
santes principal es ont des évolutions trés proches de celles de soldes d’ opinion qui
seraient cal culés comme % Hausse + % Sable - % Baisse (non centrés-réduits).

tions trés proches du solde d’ opi-
nion (cf. graphique 7).

Des nuances intéressantes appa
raissent cependant pour les ques-
tions de I'enquéte trimestrielle
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On peut remarquer que le poids du
pourcentage de réponses «stable»
est plus élevé pour la tendance
prévue que pour latendance passée
de la demande. Ceci s explique
sans doute par lefait qu'il est plus
facile pour un entrepreneur d’ esti-
mer |’ évolution de lademande qui
lui a été adressée au coursdestrois
derniersmois (il pourraseréférer a
son chiffre d’ affaires) que de la
prévoir pour lestroismoisavenir.

Parmi les différences d’ évolution
observées entre les composantes
principales et |es soldes d’ opinion
(cf. graphiques8et 9), onpeut rele-
ver plus particulierement la
moindre dégradation sur lapériode
récente dont feraient état les indi-
cateurs construits par ACP. En par-
ticulier, la composante principale
relativealademandeprévuerestea
un niveau proche de celui atteint &
I’enquéte d'avril 2002 alors quele
solde aperdu 12 points.

Au-delade ce constat qualitatif qui
témoigne déja, dans certains cas,
del’intérét pour le conjoncturistea
prendre en compte différemment
I"information apportée par |I'en-
semble des pourcentages de répon-
ses a chacune des modalités, il est
possible d’ aler plusloin en com-
parant les capacités prédictives des
«résumeés» de réponses construits
par ACP avec celles des soldes
d’'opinion relatifs a la demande.
Cette comparaison s effectueici a
partir d’ équations de prévisions de
|a production manufacturiére.

La méthode retenue ici pour pré-
voir letaux decroissance delapro-
duction manufacturiere (TCT) a
partir de données d enquéte
consiste a les représenter conjoin-
tement dans un modéle vectoriel
autorégressif (VAR, cf. annexe).
Chacune desvariablesdu modéley
est miseenrelation aveclesvaleurs
passées de toutes les variables. La
précision delaprévision du taux de
croissance fournie par le modéle
avec composantes principales®
peut étre appréciée par I’ écart-type
des résidus qui est de 0,73%,
| écart-type du glissement trimes-
triel étant de 1,3%. Cette précision

ENCADRE 2 : LENQUETE SUR LA SITUATION ET
LES PERSPECTIVES DANS L'INDUSTRIE

Chaque mois, I'Insee publie une enquéte sur la situation conjoncturelle dans
I'industrie. Le champ de l'industrie retenu recouvre I'industrie manufacturiere,
les industries agro-alimentaires et les raffineries de pétrole. Léchantillon utilisé
pour cette enquéte est constitué d’environ 4000 entreprises. Elles sont interro-
gées sur I'évolution de leur activité au cours des trois derniers mois (tendance
passée de la production) et sur leurs perspectives pour les trois prochains mois
(tendance prévue). Linsee leur demande également de juger I'état de leurs
carnets de commande globaux et étrangers ainsi que de leurs stocks par rap-
port a un niveau gu'elles considerent comme «normal». Les industriels
donnent également leur sentiment sur I'évolution générale de la conjoncture
dans l'industrie (perspectives générales). En outre, des questions complémen-
taires sont posées aux industriels une fois par trimestre portant notamment sur
I’évolution récente et future de la demande qui leur est adressée. m

OPINION SUR LA TENDANCE PASSEE DE LA DEMANDE
DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

1ére composante principale, en point solde
25— 4 princip: P © 0

= solde d'opinion-->
== <--1ére composante principale

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

OPINION SUR LA TENDANCE PREVUE DE LA DEMANDE
DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

s 1ére composante principale, en point solde %0

= solde d'opinion--> —-30
== <--1ére composante principale

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

(6) Il convient derappeler quelescomposantes principal es présentent des évolutions
pratiquement identiquesal’ opposé du pourcentage de réponses «baisse». Deplus, si
I’ on cherchea modéliser letaux de croissance dela production manufacturieredirec-
tement a partir des différents pourcentages de réponses, le meilleur ajustement est
fourni par un modele utilisant uniquement les pourcentages de réponse «baisse», la
qualité de cet ajustement étant la méme que cellefournie par le modél e avec compo-
santes principales.
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est un peu meilleure que celle du
modele avec soldes d’ opinion qui
n'est que de 0,80%.

Par ailleurs, pour juger delaqualité
de ces modeles en prévision, un
exercicerétrospectif aété mené. En
utilisant les données des comptes
trimestriels telles qu’ elles étaient
disponibles dans | e passé, les mo-
déles ont été systématiquement
réestimés™” pour en déduirelespré-
visions telles qu’ elles auraient pu
étrefaitesal’ époque. L' avantage
en faveur du modéle avec compo-
santes principales devient alors
plushet puisgueleserreursdespré-
visions fournies par ce modéle ont
un écart-type de 0,59 point a hori-
zon desix mois, alorsque cellesdu
modéle avec soldes d' opinion ont
un écart-type sensiblement plus
éevé, de 0,87 point®,

A titre dillustration, on peut
mentionnner qu’en utilisant lesin-
formations disponibles au moment
de la rédaction de la Note de
conjoncture de mars 2002, les pré-
visions faites a partir des compo-
santes principales auraient permis
de mieux anticiper lerelatif dyna-
misme de la production manufac-
turiere au premier semestre que le
modél e fondé sur les soldes (cf. ta-
bleau 3).

Deplus, il faut souligner qu’en dé-
cembre 2001 le modéle de prévi-
sion construit a partir des
indicateurs obtenus par ACP aurait
indigué un profil plus marqué de
I” évolution de la production manu-
facturiére et plus proche de cel ui fi-
nalement constaté que le modele
avec soldes d'opinion (cf. gra-
phique 10).

(7) De méme les composantes principa-
les ont été systématiquement
reconstruites sur la période correspon-
dante a I’ estimation du modéle VAR.

(8) Ces écarts-type sont calculés sur les
différents exercices de prévision depuis
juin 1999 (date du 1* exercice conséeutif
au changement de nomenclature des en-
guétes et de base des Comptes
Nationaux). Un test non paramétrique
indique qu'ils peuvent étre considérés
comme statistiquement différents au
seuil de 11%.

ENCADRE 3 : STABILITE DES COMPOSANTES PRINCIPALES

A la différence du solde d’opinion qui est une combinaison linéaire fixe des
pourcentages de réponses aux modalités «hausse», «stable» et «baisse» res-
pectivement affectés des poids 1, 0 et -1, la composante principale est issue
d’une analyse statistique. Ainsi, la pondération des trois pourcentages dans la
combinaison linéaire fournie par 'ACP peut varier avec le nombre d’observa-
tions utilisées pour cette analyse. Il est donc important d’en tester la robustesse
vis-a-vis de ce nombre d’observations. Or, pour les questions commentées
dans ce dossier, cette pondération est peu variable dans le temps. A titre d'illus-
tration, la 1ére composante principale relative a la demande prévue s'écrit
comme la combinaison linéaire suivante lorsqu’on la calcule sur une période
s’arrétant en octobre 1996 :
0,53 «%Hausse» + 0,48 «%Stable» - 0,70 «%Baisse»

La comparaison des combinaisons linéaires obtenues par ACP sur différentes
périodes fait apparaitre un écart de 0,1 point d’écart-type au maximum. =

Tableau 3 : Prévisions du taux de croissance trimestriel de la
production manufacturiére avec les informations disponibles en
mars 2002

(en %)

Prévisions du modele

Comptes trimestriels
avec composantes

Prévisions du modéle (résultats détaillés

avec soldes d’opinion

Trimestres principales du 2° trim. 2002)
T1 2002 0,5 0,2 1,0
T2 2002 1,2 0,6 0,8

10

PREVISIONS DU TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIEL DE LA PRODUCTION
MANUFACTURIERE AVEC LES INFORMATIONS DISPONIBLES EN DECEMBRE 2001

en%
35— —/35

-+ TCT (résultats détaillés des comptes trim. de 2002T2)
— prévisions a partir des soldes d’opinion

1,0~

15— —-15
= prévisions a partir des composantes principales
== TCT (1er résultats des comptes trim. de 2001T3)
25— —25
1997 1998 1999 2000 2001 2002

20— —-20

PREVISIONS DU TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIEL DE LA PRODUCTION
MANUFACTURIERE AVEC LES INFORMATIONS DISPONIBLES EN JUIN 1999
en%
== TCT (1er résultats des comptes trim. de 1999T1)
-+ TCT (résultats détaillés des comptes trim. de 1999T4)

= prévisions a partir des composantes principales =05

— prévisions a partir des soldes d’opinion

95 96 97 98 99
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Une lecture enrichie des réponses aux enquétes de conjoncture

Il est également intéressant de re-
marquer gue lors de la sortie du
«trou d'air» au début de 1999, les
prévisions fournies par le modéle
avec composantes principal es au-
raient permis de mieux anticiper la
vigueur de I’ activité manufactu-
riére sur le second semestre de
1999 que le modéle fondé sur les
soldes (cf. graphique 11).

Pour la période actuelle, la prévi-
sion apartir des composantes prin-
cipales fait état, pour le premier
semestrede 2003, d’ une croissance
del’ activité manufacturiére un peu
plus nette que nele suggerelapré-
vision faite a partir des soldes
d’ opinion sur lademande (cf. gra-
phique 12).

Cette prévision netient pas compte
de I'information de |’enquéte
mensuelle de novembre puisque

®

COMPARAISON DES PREVISIONS DU TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIEL
DE LA PRODUCTION MANUFACTURIERE
en%

— prévisions a partir des soldes d'opinion

1998 1999 2000

les données utilisées dans ces
modeles sont celles des questions
relatives alademande, disponibles
uniquement dans les enquétes tri-
mestrielles (la derniére datant

= prévisions a partir des composantes principales
<> TCT (1er résultats des comptes trim. de 2002T3)

2001 2002 2003

d octobre). C'est pourquoi, la pré-
vision relatée dans cette Note de
conjoncture du taux de croissance
delaproduction manufacturiéreest
un peu supérieure. m
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Une lecture enrichie des réponses aux enquétes de conjoncture

ANNEXE STATISTIQUE

1 - Estimation de la forme canonique du VAR avec composantes principales :
TCT =0575+0,055TCT, +0,251 TCT_, + 0463 TDPACP, +0505TDPACP., + 0,873 TDPRCP,,
(Student) (2,64) (0,34) (1,55) 1,22) (143) ,08)

- 0,689 TDPRCP, — 0,843TDPRCP,,
(-242) (-3,25)

avec R?* =075 R?ajusté = 0,70 RMSE =073 Ecart —type de TCT = 1334

TDPACP = - 0,104 +0,086 TCT, +0,064 TCT, +0,651TDPACP, +0,185 TDPACP., + 0400 TDPRCP.,
(Student) (-1,04) (115) (0,86) (3,72) 114) @,06)

- 0113 TDPRCP.,, — 0460 TDPRCP,,
(-0,86) (-3,85)

avec R?=091 R?ajusté = 0,90 RMSE =0,33 Ecart - type de TDPACP =1

* Kk k

TDPRCP = - 0,166 +0,288 TCT, - 0,022 TCT, +0,626 TDPACP,, —0,188 TDPACP., + 0460 TDPRCP,
(Student) (-111) (2,60) (-0,20) (241) (-0,78) (314)

- 0,377TDPRCP, — 0157 TDPRCP,,

(-1,93) (-0,89)
avec R® =080 R?ajusté = 0,76 RMSE =050 Ecart - type de TDPRCP =1
Avec :
TCT . Taux de croissance trimestriel de la production manufacturiére en volume (aux prix de 1995 - CVS-CJO)

TDPACP : 1% composante principale de I'opinion sur la tendance passée de la demande (calculée & partir de
pourcentages de réponses CVS)

TDPRCP : 1% composante principale de I'opinion sur la tendance prévue de la demande (calculée & partir de
pourcentages de réponses CVS)

* % %

Période d’estimation : 1990T1 - 2002T2

Test du nombre de retards : résultat = 3 retards

Modéle vraistla_r%%-lance Schwarz | Hannan | Akaike Pg?{[ﬁ%ﬁég " Testde H,: | contre H,: | Statistique de test | P-value
1 retard -104,84 -3,07 -3,37 -2,49 0,09 4 retards 3retards | Chi-deux(9)=11.00 | [0.276]
2 retards -88,67 -2,91 -3,43 -1,70 0,07 3 retards 2 retards | Chi-deux(9)=23.54 [0.005]
3 retards -70,25 -2,85 -3,61 -0,57 0,33 3 retards 1 retard Chi-deux (9)=41.97 | [0.001]
4 retards -60,58 -2,41 -3,40 2,67 0,38

De plus, les termes retardés deux fois de TCT et trois fois de TDPA, non significatifs dans chaque équation, sont retirés de
I'estimation finale, la p-value du test de Portmanteau étant alors de 0,23.

Tests de causalité au sens de Granger

TCTy, TDPACPy TDPRCPy
0,795 1,705 13,298
TCT (0,504) (0,182) (0,000)
1,154 5,992 10,779
TDPACP ¢ (0:340) (0.002) (0,000) —
Note de lecture :
TDPRCP 2,307 2,190 5,445 La premiére ligne est la statistique de Fisher.
(0,092) (0,105) (0,003) La seconde ligne correspond au seuil de significativité.
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Une lecture enrichie des réponses aux enquétes de conjoncture

ANNEXE STATISTIQUE (SUITE)

2 - Estimation de la forme canonique du VAR avec soldes d’opinion :
TCT = 0565 -0,031TCT,, +0,242 TCT,, +0,004 TDPASO_, +0,001TDPASO_, + 0,097 TDPRSO_,
(Student) (2,50) (-0,17) 144) (0,20) (0,05) (4,48)

- 0,034 TDPRSO_, - 0,037 TDPRSO_,
(-121) (-161)

avec R? =070 R?ajusté = 0,64 RMSE = 0,80 Ecart —type de TCT = 1334

TDPASO = 0471+0,355TCT, - 0126 TCT, +0,758 TDPASO., +0,135TDPASO., + 0,683 TDPRSO.,
(Student) (0,24) (0,23) (-0,09) 4,30) (0,76) (3,64)

- 0,013TDPRSO._, - 0,829 TDPRSO.,
(-0,054) (-4,15)

avec R* =094 R?ajusté = 0,93 RMSE = 6,06 Ecart - type de TDPASO = 2442

* % %
TDPRSO = 2,053 +0,945TCT, - 0,954 TCT ., +0,366 TDPASO_, 0,102 TDPASO., + 0,649 TDPRSO,
(Student) (1,03) (0,60) (-0,65) (2,04) (-0,57) (3.40)

- 0,254 TDPRSO_, - 0116 TDPRSO.,
(-104) (-0,57)

avec R* =081 R?ajusté = 0,77 RMSE =671 Ecart - type de TDPRSO = 14,06

Avec :
TDPASO : Solde d’opinion sur la tendance passée de la demande (CVS)
TDPRSO : Solde d'opinion sur la tendance prévue de la demande (CVS)

* % %

Période d’estimation : 1990T1 - 2002T2

Test du nombre de retards : résultat = 3 retards

Modéle vraisle;r?l%-lance Schwarz | Hannan | Akaike Pg?t_tr:%gtge% " Testde H,: | contre H,: | Statistique de test | P-value
1 retard -363,61 7,94 7,64 8,52 0,00 4 retards 3retards | Chi-deux (9)=9.97 [0.352]
2 retards -343,81 8,18 7,66 9,39 0,07 3 retards 2 retards | Chi-deux(9)=27.62 [0.001]
3 retards -316,89 8,10 7,37 10,40 0,59 3 retards 1 retard Chi-deux (9)=43.72 | [0.001]
4 retards -302,39 8,59 7,59 13,66 0,88

De plus, les termes retardés deux fois de TCT et trois fois de TDPA, non significatifs dans chaque équation, sont retirés de
I'estimation finale, la p-value du test de Portmanteau étant alors de 0,25.

Tests de causalité au sens de Granger

TCTy TDPASOy TDPRSO-i
0,652 0,008 7,83
TCT+ (0,586) (0,999) (0,000)
0,676 8,239 12,255
ToPASOt (0.572) (0,000) (0,000) S
Note de lecture :
TDPRSO, 0,488 1,756 5,592 La premiére ligne est la statistique de Fisher.
(0,692) 0.172) (0,003) La seconde ligne correspond au seuil de significativité. M
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Environnement international

delazoneeuro

L’ économie américaine a renoué avec des rythmes
de croissance positifs a partir du dernier trimestre
de I’année 2001 grace notamment au rebond de la
consommation. Lareprisedel’ activité a néanmoins
été heurtée. Aprés une trés forte croissance au pre-
mier trimestre de 2002 (+1,2%), |’ activité a tempo-
rairement ralenti au deuxiéme trimestre (+0,3%)
pour reprendre au troisieme trimestre (+1,0%).
Affectée par lesfluctuations de la consommation, la
croissance américaine devrait de nouveau fléchir au
guatriéme trimestre de 2002, avant de revenir sur
desrythmesplushabituels. L’ investissement reparti-
rait progressivement a partir de 2003, porté par des
conditions financiéres plus accommodantes et des
per spectives de demande intérieure toujours fortes.
La croissance de I'activité reviendrait au niveau
moyen de 0,7% par trimestreau premier semestrede
2003.

La bonne tenue de la conjoncture américaine se
transmettrait rapidement aux pays asiatiques, no-
tamment via les exportations de ces pays en produits
de haute technologie.

La croissance du Royaume-Uni se maintiendrait a
un niveau moyen de 0,6% par trimestrejusqu’ al’ été
2003. Ellea étéjusqu’ici essentiellement portée par
la consommation trés dynamique des ménages,

elle-méme favorisée par la hausse des prix del’im+
mobilier. La consommation continuerait de soutenir
la croissance au cours des trimestres a venir. Son
rythme décélérerait néanmoins. Investissement et
exportations redémarreraient progressivement en
2003.

Le contexte international de la zone euro s oriente-
rait donc globalement versun retour alanormaleen
2003.

L'assouplissement des conditions
financiéres devrait permettre aux
Etats-Unis de renouer avec une
croissance soutenue dés le début de 2003

Aprés la récession de I'année 2001, |’économie
américaine aretrouvé une croissance positivedesla
fin 2001. La reprise américaine est néanmoins tres
heurtée : aprés avoir connu des rythmes de crois-
sance proches de ceux des années 90 fin 2001
(+0,7%) et début 2002 (+1,2%), I’ économie améri-
caine a fortement ralenti au deuxiéme trimestre de
2002 (+0,3%) ; elle a de nouveau accéléré au troi-
sieme trimestre de 2002 a +1,0%. Cette croissance
en dentsde scie s' explique en partie par les fluctua-

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

(variations trimestrielles et annuelles en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
2001 2002 2003 2003
3°T. | 4°T. | 2T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 17T. | 2°T. 2001 | 2002 (acquis)
ETATS-UNIS (34,0%)
PIB -0,1 0,7 1,2 0,3 1,0 0,3 0,6 0,8 0,3 2,4 2,0
Importations -3,1 -1,4 2,1 51 0,6 0,6 0,6 1,9 -2,9 3,3 4,1
Consommation des ménages 0,4 15 0,8 0,4 1,0 0,4 0,7 0,7 2,5 3,1 2,2
Dépenses publiques* -0,3 2,5 1,4 0,3 0,8 0,6 0,6 0,6 3,7 4,3 1,9
FBCF privée -1,1 23| 01| -03 0,0 0,0 0,6 1,2 | -38 | -33 1,4
Exportations -46 | -25 0,9 34 0,8 0,0 | -09 18 | 54 | -14 1,7
Contributions :  Demande intérieure hors stocks 0,0 1,1 0,8 0,3 0,8 04 0,7 0,8 1,7 2,4 2,1
Variations de stocks 0,0 -0,3 0,6 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 -1,2 0,7 0,4
Commerce extérieur -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 00 | -01 -02 | -01 -02 | -07 | -05
ROYAUME-UNI (5,6%)
PIB 0,3 0,2 0,1 0,6 0,8 0,5 0,6 0,6 2,0 1,6 2,0
Importations -2,3 0,3 1,4 06 | -0,7 1,0 0,7 0,5 2,8 0,3 1,6
Consommation des ménages 1,0 1,1 0,5 1,4 0,8 0,7 0,6 0,3 4,1 3,7 2,1
Consommation publique 2,7 1,8 2,9 -2,7 1,3 1,0 1,0 1,0 3,1 4,1 2,5
FBCF totale -09 | -32 -16 | -0,1 | -2,0 0,0 0,5 0,5 03| 55| -02
Exportations -3,2 -1,6 -0,1 35 -1,7 0,0 0,4 0,6 1,2 -0,9 0,8
Contributions :  Demande intérieure hors stocks 1,1 0,5 0,6 04 0,5 0,7 0,7 0,5 33 2,2 1,9
Variations de stocks -0,5 0,3 0,1 -0,7 0,6 02 0,1 -0,1 -0,6 -0,2 0,5
Commerce extérieur -0,2 -0,6 -0,6 0,9 -0,3 -0,4 -0,1 0,0 -0,7 -0,4 -0,3

Prévision
* Consommation et investissement publics
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tions delaconsommation autour d’ un rythme soute-
nu depuis la fin 2001. Par ailleurs, aprés avoir
diminué tout au long de I’ année 2001, I’ investisse-
ment n’ a pas redémarré en 2002. Des conditions fi-
nanciéresplusdifficilesont retardésareprisesi bien
qu'il n’apas prislerelais de la consommation pour
soutenir la croissance. Les dépenses des entreprises
en égui pement ont cependant cessé de bai sser a par-
tir du printemps.

La croissance américaine ralentirait de nouveau en
fin d'année, a0,3%, puisreprendrait un rythme plus
soutenu au cours des deux premiers trimestres de
2003, del’ ordre de 0,7% par trimestre, gréce notam-
ment & I’ assouplissement des conditions financie-
res. Sur |I’ensemble de I’ année 2002, la croissance
serait de 2,4%.

Au quatrieme trimestre de 2002, la consommation
ralentirait fortement. La croissance de la consom-
mation reviendrait en effet a des niveaux plus com-
patibles avec I' évolution de la richesse financiére
des ménages. Celle-ci a été fortement affectée au
cours du troisieme trimestre de 2002 par la chute du
coursdesactionsqui ont baisséde 21% entremai et
octobre 2002 (cf. graphique 1). Deplus, lesfacteurs
temporaires qui expliquent le niveau élevé de la
croissance de la consommation au troisiéme tri-
mestre ne joueraient plus en fin d’année aussi favo-
rablement :

o L’ effet desbaissesd imp6ts sur laconsommation
est plutdt en phase d’ extinction. Les fortes dimi-
nutionsdu taux apparent d’'imposition sur lereve-
nu au troisieme trimestre de 2001 et au premier
trimestre de 2002 (cf. graphique 2) sont mainte-
nant intégrées dans le comportement des ména-
gesaméricains, si bienqu’ ellesne contribuerai ent
plus aaugmenter notablement lerythmedecrois-
sance de laconsommation au quatriemetrimestre
de 2002.

o Lestrois grands constructeurs automobiles amé-
ricains (Ford, Chrysler et Genera Motors) ne
peuvent plus accroitre leurs ventes d’ automobi-
les: letaux definancement propose aLx ménages
autroisiemetrimestreadéaatteint le plancher de
0% et les prix des constructeurs sont contraints
par lafaiblesse de leurs marges. Dans ces condi-
tionslaconsommation d’ automobilesdevrait for-
tement chuter au quatriéme trimestre. La
croissance delaconsommation total e en serait di-
minuée de prés de 0,2 point au quatrieme tri-
mestre de 2002 aprés avoir été augmentée de
0,5 point au troisiémetrimestre de 2002 (cf. enca-
dré1).

o Labaisse des taux (de 50 points de base) opérée
en novembre a été moins importante que celles
réalisées fin 2001 (175 points de base). Les ap-
ports de liquidités, tirés des refinancements
d’emprunts adossés a des hypothéques, contri-
bueraient désormais moins que sur le début de
I’ année 2002.

CONSOMMATION, RICHESSE FINANCIERE
ET STANDARD AND POOR’S 500
taux de croissance trimestriels, en %
- <-- croissance de la consommation
= croissance de la richesse financiere nette -->
15/ — croissance du S&P500 --> s

2000 2001 2002
source : BEA, FRB et WEFA

TAUX D’EPARGNE ET TAUX APPARENT
D’IMPOSITION SUR LE REVENU

niveau, en %
80 IR —16
> <--taux d'épargne

— taux apparent d'imposition sur le revenu -->

6,0

2,0

2000 2001 2002
source : BEA

Quant aux entreprises, elles continueraient de faire
face a des conditions de financement difficiles suite
au mouvement de défiance que les nombreuses af-
faires de fraude comptable ont engendré. La chute
du cours des actions afortement dégradé leur bilan,
ce qui aconduit tousles préteurs adurcir les condi-
tionsd’ acces au credit. Ainsi les écarts de taux entre
obligations d'entreprises et obligations d’ Etat, qui
représentent la prime de risque exigée par les pré-
teurs, ont fortement augmenté lors du troisiéme tri-
mestre (cf. graphique 3). L’ interruption de la chute
desindices boursiers au mois d’ octobre et la baisse
des taux mise en cauvre par la Fed au mois de no-
vembre assoupliraient les conditions financieres
avec un certain délai, a partir de 2003. Contraintes
sur lesmarchésdu crédit, les entreprises ne dispose-
raient pas non plus de suffisamment de fonds inter-
nes pour autofinancer leurs dépenses
d’investissement et de restockage : I’ évolution des
profitsdes entreprisesreste encoredéprimée malgré
I’amélioration au troisieme trimestre (cf. graphi-
gue 4). La contribution de I'investissement a la
croissance serait donc nulle au quatriéme trimestre
commelorsdestroispremierstrimestresde 2002 ; il
en serait de méme pour lesvariationsde stocksaprés
une baisse continue au cours des trois premiers tri-
mestres de 2002.
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S agissant des échanges extérieurs, ils seraient mar-
qués par le ralentissement des exportations, en rai-
son notamment de la faible croissance prévue en
zoneeurojusqu’ alafindel’ hiver 2003. Lesexporta
tions redémarrerai ent au deuxiéme trimestre avec la
reprise de la croissance en zone euro.

A partir du premier trimestre de 2003, |” assouplisse-
ment des conditions financiéres inverserait le com-
portement restrictif des entreprises en matiére
d'investissement et de stockage. Investissement et
stocks contribueraient ainsi positivement alacrois-
sance au cours des deux premiers trimestres de
2003. Ce comportement moins restrictif pourrait
aussi érefavorisé par la mise en place de nouvelles
mesures fiscales en faveur des entreprises.

L’ interruption delachute du coursdes actionsapar-
tir du mois d’ octobre favoriserait la consommation
avec un certain délai, au premier et deuxiéme tri-
mestres de 2003 (cf. graphique 1). En effet, lachute
du coursdesactionsaexercé un effet richesse finan-
ciére négatif au cours de I’année 2002, effet qui a
aorsété compensépar un effet richesseimmobiliere

INDICE BOURSIER ET ECART DE TAUX ENTRE
LES OBLIGATIONS D’ENTREPRISES ET LES OBLIGATIONS D’ETAT

en points
82— pomts_ 2,4

= <--indice Dow Jones (en log)
— écart de tx entre les obligations d'ent.” et d’Etat -->

77— —0,9
98 99 00 01 02

source : WEFA, FRB
*il s'agit des entreprises cétées BBB

INDICES DE CONFIANCE DES CONSOMMATEURS
DU CONFERENCE BOARD

niveau en points

— situation présente
= situation attendue

160

140

120

100

80

60— — 60
2001 2002

source : Conference Board

positif et par les facteurs temporaires susmention-
nés. Du fait de |a stabilisation des cours boursiers,
cet effet richesse financiére négatif se dissiperait
progressivement. Les indicateurs de confiance des
ménages rel atifs ala situation général e attendue ont
d'ailleurs arrété de baisser au mois de novembre
(cf. graphique 5). Labaisse destaux décidée par la
Fed en novembreade plusdiminuélestauix de crédit
aux ménages, ce qui exercerait un effet positif sur la
consommation en 2003.

Au Royaume-Uni, le dynamisme de la
consommation privée serait relayé par
I'investissement, les échanges extérieurs
et les dépenses gouvernementales

Au coursdestroispremierstrimestresdel’ année, la
croissance britannique a été essentiellement sou-
tenue par la consommation des ménages (cf. gra-
phique 6). La hausse continue des prix immobiliers
(+10,4% en glissement au premier semestre) a lar-
gement contribué a I’ accroissement des ressources

INVESTISSEMENT ET PROFITS DES ENTREPRISES

glissements annuels, en %

== croissance des profits (y.c. valorisation stocks)
8 — —
— croissance de l'investissement
41— —4
0 /\‘ 0
41— —-4
81— —-8
12— —-12
16— —-16
1999 2000 2001 2002

source : BEA

CONSOMMATION DES MENAGES ET PRIX IMMOBILIERS
AU ROYAUME-UNI

variations trimestrielles, en %

= <--consommation des ménages
~= prix immobiliers -->
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—-3
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
source : Nationwide Building Society et ONS
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ENCADRE 1 : LA CONSOMMATION AUTOMOBILE DEVRAIT FORTEMENT BAISSER
AUX ETATS-UNIS AU QUATRIEME TRIMESTRE DE 2002

Au mois de juillet 2002, les grands constructeurs automo-
biles américains ont lancé des opérations
promotionnelles de financement a taux 0%. De telles me-
sures avaient déja été proposées en octobre 2001. Ces
mesures incitatives ont fortement accru les ventes auto-
mobiles au cours de ces deux mois (cf. graphique). Les
ventes automobiles ont ensuite été moindres au cours
des mois suivants, ces mesures étant temporaires. En
rythme trimestriel, la croissance a été particulierement
forte au quatrieme trimestre de 2001 (+13%) et a été
suivie d’'une forte diminution au premier trimestre de 2002
(-8%). A limage de ce qui s’est passé en 2001, la
consommation en automobiles devrait fortement dé-
croftre au cours du quatrieme trimestre de 2002.

En dépit du poids relativement limité de I'automobile dans
la consommation totale (5%), les fluctuations précéden-
tes, du fait de leur ampleur, ont eu un impact important :
au quatriéme trimestre de 2001 et au premier trimestre de
2002, la croissance de la consommation en automobiles
explique respectivement +0,6 point (=5%x13%) et
-0,4 point (=5%Xx-8%) de croissance de la consommation
totale (qui était de 1,4% et 0,8%). De méme, la crois-

CONSOMMATION ET TAUX DE FINANCEMENT

DES PRETS AUTOMOBILES
o taux de croissance mensuel et niveau, en % e
= taux de financement aupres de I'ens. des constructeurs -->
25— —8
20— —7
15— —16
10[— —15
51— —4
0f— —3
5 —2
10— : - : —1
— <-- croissance de la consommation en automobiles
15— —0
2001 2002

source : BEA, FRB

sance de la consommation de voitures au troisieme
trimestre de 2002 explique +0,5 point de croissance de la
consommation totale qui était de 1,0%. Elle devrait contri-
buer négativement a la croissance de la consommation
totale au quatrieme trimestre de 2002.

Une équation de consommation en automobiles a été es-
timée afin d'évaluer I'ampleur de cette contraction. La
consommation dépend du revenu disponible et du taux de
financement proposé par les constructeurs automobiles.
Un modéle a correction d’erreur est utilisé pour modéliser
larelation entre court terme etlong terme, si bien que I'es-
timation fait intervenir les variables précédentes en
niveau et en différence.

En prévision, cette équation permet de retrouver le pic de
consommation & la fin de 2001, la diminution au début de
2002 ainsi que le pic au troisitme trimestre de 2002
(cf. graphique). Elle prévoit une baisse de la croissance
de la consommation en automobiles de I'ordre de -3% au
quatrieme trimestre de 2002, soit une contribution néga-
tive de -0,2 point sur la consommation totale. m

CONSOMMATION AUTOMOBILE OBSERVEE ET ESTIMEE

. taux de croissance trimestriels, en % 15

— croissance de la consommation en automobiles

== croissance de la consommation estimée

2000 2001 2002 2003
source : BEA, calculs de I'lnsee

DLCAUTO = -04 - 0,25 xDLCAUTO{-} +2,0 xDLRDB +14 xDLRDK 3 -0,026 x DR

(0 (0,08) (05)

(05)

(0,005)

-015x(LCAUTO{-} - 0,97 x LRDB{-} +0,02 xR 1)

(0,05)
R? = 040

Entre parenthéses sont indiqués les écarts-type des coefficients estimeés.

Estimation sur la période 1971:T4 - 2002:T3

DLCAUTO = Taux de croissance de la consommation en automobiles (en volume)
DLRDB = Taux de croissance du pouvoir d’achat du revenu disponible brut

DR = Variation du taux de financement aupres des constructeurs automobiles
LCAUTO = Consommation en automobiles en logarithme (en volume)

LRDB = Pouvoir d’achat en logarithme

R = Taux de financement auprés des constructeurs automobiles

{-1} : variable retardée d’'un trimestre
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des ménages en favorisant I’ octroi de crédits. Ces
dernierssesont accrusde 13,1% durant lestroispre-
miers trimestres : la bonne orientation du marché
immobilier stimule en effet I’ attribution de crédits,
le patrimoine immobilier étant souvent utilisé
comme garantie par les ménages britanniques
(«equity withdrawal »).

Dansle mémetemps, lesinvestissements ont contri-
bué négativement a la croissance. Les mauvaises
perspectives de I activité révélées par les enquétes
industrielles, 1a poursuite de |’ apurement d’ une su-
raccumulation de capital initié en 2001 et la dégra-
dation des conditions financieres ont pesé sur
I"investissement privé.

Jusgu’'a la fin de I’année 2002, la consommation
privée continuerait d' étre le principal moteur de la
croissance. Son dynamismeresterait soutenu par les
prix immobiliers qui croitraient de 23% sur |'en-
semble de I'année selon la Nationwide Building
Society.

Par ailleurs, laconsommation des ménages ne souf-
frirait pasd’ un ralentissement desrevenus salariaux
(cf. graphique 7). Leralentissement observé dansle
secteur industriel depuisplusd’ unann’aquelégére-
ment détérioré le marché du travail. En effet, c'est
principal ement lastructure du marché qui s est mo-
difiée ; les secteurs manufacturier et financier ont
perdu des emplois alors que le recrutement a aug-
menté dans le secteur public et dans le batiment.
Entrejuillet et octobre, letaux dechémageest ainsi
resté stable, la progression des salaires égal ement.

Lerythme actuel de la croissance des prix immobi-
liers semble toutefois insoutenable : une inflexion
s observe depuis |e mois de septembre. Cette décé-
lération n’ affecterait I'alure de la consommation
privée qu’a partir du premier trimestre de |’ année
prochaine. En effet, la confiance des consomma-
teurs sur leur position financiére demeure au plus
haut et la croissance rapide des emprunts suggere
une allure toujours soutenue de leurs dépenses jus-
gu’'alafin de 2002.

Début 2003, lefort taux d’ endettement des ménages
(qui s éléve actuellement & 111% du revenu dispo-
nible), gjouté aladécél ération des prix immobiliers,
peserait sur les dépenses de consommation.

Par contre, I’ investissement, aussi bien desentrepri-
ses que des administrations publiques, retrouverait
progressivement une contribution positive. En effet,
les anticipations des entrepreneurs sont plusfavora-
bles depuis janvier 2002 aprés avoir été maussades
tout au long de I’année 2001. L’ investissement au
Royaume-Uni profiterait aussi du desserrement des
conditions financiéres globales.

ry-
1990 1992

MASSE SALARIALE REELLE AU ROYAUME-UNI

glissement annuel et contributions, en %

- — masse salariale réelle
- 1 salaires

HI1| LI

emploi
= prix a la consommation

1999 2000 2001 2002
source : ONS
EXPORTATIONS DE BIENS ET SERVICES AU ROYAUME-UNI
ET PIB DES ETATS-UNIS

variations trimestrielles, en %

- <--exportations totales
~= PIB des Etats-Unis-->

—

1994 1996 1998 2000 2002

source : BEA et ONS

INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE
EN ASIE ET PIB AMERICAIN

glissements annuels, en %

— <-- Malaisie
- <-- Corée

= <--Taiwan
-+~ Etats-Unis -->
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source : WEFA
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ENCADRE 2 : LES CLIMATS CONJONCTURELS DES PECO ET DE LA ZONE EURO SONT SYNCHRONISES

Dix pays d’Europe Centrale et Orientale (PECO) de-
vraient faire leur entrée dans I'Union européenne début
2004. En 1999, le PIB des PECO représentait 4,2% de
celui de la zone euro. Lutilisation des enquétes de
conjoncture harmonisées au niveau européen pour huit
d’entre eux (Pologne, Hongrie, République Tcheque, Slo-
vaquie, Slovénie, Estonie, Lituanie et Lettonie) permet de
construire un indicateur de climat des affaires pour cette
zone. La méthodologie est celle qui préside a la construc-
tion de l'indicateur de la zone euro, ce qui rend possible
une premiére comparaison des cycles d’activité de ces
deux zones.

Les climats conjoncturels des PECO et de la zone euro
apparaissent en phase I'un avec l'autre jusqu’a la
mi-1997. Entre I'été 1997 et I'été 1998, on observe un pre-
mier décrochage du climat des affaires dans les PECO
par rapport a celui de la zone euro, correspondant aux ef-

fets de la crise asiatique. A I'été 1998, un second décro-
chage plus marqué apparait avec la crise russe. A partir
de 2000, le climat des affaires dans les PECO suit les in-
flexions de celui de la zone euro, avec un retard qui
s'atténue.

Cette synchronisation cyclique peut s’expliquer par le
commerce bilatéral important existant entre ces deux zo-
nes. Les PECO réalisent en moyenne pres de 60% de
leurs exportations en direction de la zone euro, ces
échanges transitant pour I'essentiel par les trois pays
frontaliers entre ces deux zones : Allemagne, Autriche et
Italie. LAllemagne absorbe en particulier une part impor-
tante de la production des PECO, ce qui peut expliquer le
caractere légerement avancé des évolutions des impor-
tations allemandes sur le climat conjoncturel dans
I'industrie des pays candidats. m

INDICATEURS SYNTHETIQUES DU CLIMAT DES AFFAIRES

séries centrées-réduites, en points d'écart-type

|_== PECO (8 pays)
~ zZ0ne euro
— Allemagne

o

34—
1995 1996 1997 1998

source : Commission européenne, calculs de I'lnsee

1999 2000 2001 2002

Lademandeextérieuredevrait seredresser desledé-
but de |’ année prochaine. Le redémarrage de I’ éco-
nomie américaine au premier trimestre accentué par
celui delazone euro au deuxiéme trimestre, stimule-
rait les exportations britanniques (cf. graphique 8).

Tout comme I’ investissement public, les autres dé-
penses gouvernementales poursuivraient leur
hausse jusgu’ alafin de I’ année 2002 et leur crois-
sance perdurerait en 2003. En effet, le gouverne-
ment entame un grand chantier afin de restructurer
son systéme de santé.

Le taux de croissance trimestriel britannique serait
proche de 0,6% jusgu’ala fin du premier semestre
de 2003.

L'Asie et les PECO verraient leur
croissance évoluer de maniére
synchrone avec respectivement
les Etats-Unis et la zone euro

La croissance tendancielle de la plupart des pays
asiatiques (en dehors du Japon) se situe sur un ni-
veau plus élevé que celui des pays occidentaux. La
conjoncture des pays d'Asie devrait continuer a
suivre celle des Etats-Unis (cf. graphique 9). lIsde-
vraient donc subir le ral entissement de lacroissance
américaine en fin d'année avant de rebondir en
2003. Quant aux pays d’ Europe Centrale et Orien-
tale (PECO), en phase de rattrapage sur les écono-
miesdel’ Union européenne, |eur conjonctureest de
méme essentiellement dépendante de celle de la
zone euro (cf. encadré2). =
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Conjoncture dans lazone euro

Au coursdesdeux premierstrimestresde 2002, I’ ac-
tivité de la zone euro a progressé sur un rythme mo-
déré (+0,4% puis +0,3%). Aprés +0,3% au
troisiéme trimestre, la croissance ralentirait a
+0,1% au quatrieéme trimestre de 2002. Sur I'en-
sembledel’année 2002, I’ activité progresserait ain-
si de 0,7%. Au premier trimestre de 2003, la
croissance resterait encore faible avant de repartir
au deuxieme trimestre (+0,4%). Cette situation
d’ ensemble masquerait defortes disparités nationa-
les. En particulier, la conjoncture apparaitrait plus
déprimée en Allemagne qu’'en France du fait de
I’ atonie relative de la consommation privée.

Au premier semestre de 2002, les anticipations des
entrepreneurs se sont temporairement redressées et
le comportement de stockage s est inversé. Néan-
moins, les conditions de financement se sont forte-
ment dégradées au cours de |'été, a la suite
notamment de la chute des bourses. Parall&lement,
les anticipations des entrepreneurs se sont a nou-
veau retournées a la baisse avant que I’ investisse-
ment N’ ait euletempsde seredresser. Al horizon de
la prévision, le marché du travail resterait tres dé-
gradé et la consommation privée serait atone, avec
un rythme moyen de progression de 0,2% par tri-
mestre. Dans ce contexte de demande intérieure peu
dynamique et malgré des signaux positifs en fin
d’'année, I'investissement ne se reprendrait qu'a
partir du printemps.

L’ activité rebondirait au deuxieme trimestre de
2003. Cettereprise serait due au redémarragedela
croissance américaine et a |’ assouplissement des
conditionsfinanciéres mondiales. Ces deux facteurs
contribueraient au retournement de la demande des
entreprises: le comportement de stockage redevien-
drait favorable et I’ investissement repartirait lente-
ment.

Apres la récession enregistrée au cours de |'année
2001, I'industrie européenne a rebondi au début de
2002. Dans le secteur manufacturier, le climat des
affaires a connu une amélioration sensible jusqu'au
moisde mai. Ceregain de confiance s'est traduit par
un redémarrage de la production, |'indice de la pro-
duction industrielle progressant au premier se-
mestre sur des rythmes annualisés proches de 2%.
Cependant, une dégradation du climat conjoncturel
est intervenue a partir du moisdejuin. En effet, les
perspectives de production se sont retournées a la
baisse de fagon marquée (cf. graphique 1). Au troi-
siémetrimestre, cette détérioration sest traduite par
un repli de 0,1% de I'indice de la production indus-

ANTICIPATIONS DES ENTREPRENEURS DANS LA ZONE EURO
INDUSTRIE MANUFACTURIERE

niveau 100 = moyenne de longue période 125
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sources : Commission européenne, Insee

trielle. La dégradation du climat conjoncturel a
concernél'ensembl e des secteurs del'économie, no-
tamment dansle commercede détail et danslacons-
truction. En Espagne, les perspectives dans
I'industrie se sont retournées un peu plus tard que
dans les autres pays, en septembre.

La morosité des jugements des entrepreneurs jus-
gu'en octobre ne permet pas de prévoir de reprise
franche de I'activité avant la fin de I'année. Néan-
moins, les enquétes conjoncturelles de novembre
font état d'un arrét de la dégradation du climat, qui
coincide avec une meilleure orientation des condi-
tions financiéres et qui suggére une reprise de la
croissance. La demande intérieure peu dynamique
attendue au premier semestreindique cependant que
cettecroissanceneserait quemodéréeacet horizon.

La demande des entreprises resterait
dégradée jusqu'au premier trimestre
de 2003

Au premier semestrede 2002, latrés netteaméliora-
tion des anticipations dans I'industrie manufactu-
riere, dopée par les signes encourageants donnés par
la demande mondiale en début d'année, aincité les
entrepreneurs a adopter un comportement moins
restrictif sur leurs stocks. La contribution desvaria-
tionsdestocksalacroissancedu PIB, aprésavoir été
temporairement positive au premier semestre de
2002, est redevenue négative au troisiémetrimestre.
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Ce comportement se prolongerait au quatrieme tri-
mestre de 2002 et au premier trimestre de 2003 avec
unecontribution |égérement négative alacroissance
du PIB (-0,1 point par trimestre).

S'agissant desinvesti ssements, au début de 2002 les
entreprises ont continué de retarder leurs projets
compte tenu de la faiblesse de la demande interne.
L 'investissement en biens d'équi pement est resté sur
des pentes négatives proches de celles qui préva
laient déja en fin d'année 2001 (-5%). Le phéno-
meéne est particuliérement net en Allemagne, en
Italie et aux Pays-Bas.

L abaisse des anticipations des entrepreneurs durant
|'été aencore davantage pesé sur I'investissement du
troisiéme trimestre. Les investissements productifs
allemands et francais ont notamment continué de
décroitreal'été. Enltalieenrevanche, I'anticipation
delafin de mesuresfiscalesincitativesaconduit les
entreprisesainvestir massivement, permettant al'in-
vestissement total en zone euro de ne pas baisser.

Pour lafin de 2002 et le début de 2003, I'arrét dela
dégradation des anticipations des industriels en no-
vembre et |'amélioration des conditions financieres
autoriseraient une reprise des dépenses des entrepri-
ses. Celle-ci ne serait que trés progressive : I'évolu-
tion récente des jugements des entrepreneurs sur

PIB DE LA ZONE EURO ET DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
2001 2002 2003 2003
3°T. 4°T. 1T 2°T. 3°T. 4°T. 1% T. 2°T. 2001 (72002 (acquis)
ALLEMAGNE
PIB -0,2 -0,3 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,2 0,7 0,2 0,2
Importations -2,0 -0,6 -3,0 1,4 2,8 0,7 0,0 0,7 1,3 -2,0 2,8
Consommation des ménages -0,2 -0,5 -0,6 0,1 0,5 0,1 -0,1 0,0 1,6 -0,5 0,2
Consommation publique -0,1 0,3 0,8 0,7 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,8 1,6 0,0
FBCF totale -1,7 -1,3 -1,9 -3,0 -0,5 0,4 -0,7 0,1 -4,9 -6,5 -1,4
Exportations 0,9 -1,0 0,5 11 2,7 0,5 0,5 1,0 54 2,4 3,2
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 02 0,1 -0,2 0,0 0,0 -1,4 -0,1
Variations de stocks -0,7 0,3 -0,2 0,6 0,0 -0,1 -0,1 0,1 -0,6 0,1 0,1
Commerce extérieur 1,0 -0,2 1,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 1,4 1,5 0,3
ITALIE
PIB 0,0 -0,2 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1 0,3 1,8 0,3 0,6
Importations -2,6 -1,3 -0,1 3,6 2,9 0,5 0,3 0,8 0,2 2,2 3,6
Consommation des ménages -0,4 0,1 -0,1 0,3 0,5 0,3 0,2 0,2 1,1 0,4 0,9
Consommation publique 0,3 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 2,3 15 1,0
FBCF totale -0,2 -0,1 -2,2 -0,1 2,8 -0,3 -0,3 0,1 2,4 -1,0 0,9
Exportations -2,5 -0,6 -2,0 3,7 3,2 0,5 0,5 1,0 0,8 0,5 41
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,2 0,1 -0,4 02 0,9 02 0,1 02 1,6 0,3 0,9
Variations de stocks 02 -0,5 1,2 -0,1 -0,8 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,5 -0,5
Commerce extérieur 0,1 0,3 -0,7 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 02 -0,5 0.2
ESPAGNE
PIB 1,0 0,0 0,5 0,5 0,8 0,3 0,3 0,8 2,7 2,0 1,6
Importations -2,0 0,6 -0,7 0,1 3,9 0,6 0,6 1,5 35 1,0 4,2
Consommation des ménages 0,3 0,6 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,3 2,5 1,6 0,5
Consommation publique 0,8 0,8 0,7 0,8 0,9 0,8 0,7 0,8 3,1 3,1 2,6
FBCF totale 0,9 -1,5 0,8 0,9 1,3 0,5 0,5 1,5 3,2 1,7 2,9
Exportations -0,1 -1,0 -1,9 1,8 51 1,0 1,0 2,0 3,4 1,5 6,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,6 0,1 0,6 0,5 0,6 0,3 0,3 0,7 2,8 1,9 1,5
Variations de stocks -0,2 0,4 0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4
Commerce extérieur 0,6 -0,5 -0,3 0,5 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,6
ZONE EURO
PIB 0,2 -0,3 0,4 0,3 0,3 0,1 0,1 0,4 1,4 0,7 0,7
Importations -1,4 -1,4 -0,9 14 2,2 0,5 0,4 0,9 14 -0,7 2,9
Consommation des ménages 0,1 0,0 -0,2 0,2 0,5 0,2 0,2 0,2 1,8 0,5 0,8
Consommation publique 0,4 0,4 0,9 0,8 0,3 0,4 0,4 0,4 19 2,4 1,3
FBCF totale -0,7 -0,9 -1,0 -1,2 0,0 -0,1 -0,3 0,4 -0,7 -3,1 -0,4
Exportations -0,2 -1,3 0,0 1,6 2,2 0,5 0,5 1,0 2,8 1,0 3,1
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,3 02 0,1 0,3 1,3 0,1 0,6
Variations de stocks -0,3 -0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 -04 0,0 -0,1
Commerce extérieur 0,4 0,0 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 05 0,6 0,2

Prévision
données arrétées au 11 décembre 2002.
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leurs capacités de production montre que celles-ci
sont suffisantes pour servir la demande (cf. gra-
phique 2) ; I'appréciation de |'euro par rapport au
dollar apartir du printemps pénaliserait la compéti-
tivité des exportations européennes ; surtout, la de-

mande intérieure resterait atone dans les pays de la

zone euro, et plus particulierement en Allemagne.

En outre pour I'Allemagne, le resserrement des
conditions de crédit a été particulierement prononcé

en raison des difficultés du systéme bancaire et
pourrait encore peser sur lecomportement desentre-
prises. Si I'investissement se redressait outre-Rhin

au quatriéme trimestre de 2002 suite au surcroit de

dépenses induit par les inondations (cf. encadré), il

serait encore sur une pente négative au début de
['année prochaine. L'investissement total en zone

euro neretrouverait ainsi un rythme |égérement po-
sitif qu'a partir du printemps prochain.

FBCF EN EQUIPEMENT ET JUGEMENTS SUR LES CAPACITES

0 soldes d'opinion, cvs taux de croissance trimestriel, en % 4

—= FBCF en équipement -->

= <-- jugements sur les capacités de production

-200— —-6
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sources : EUROSTAT, Commission européenne

LES REPERCUSSIONS DES INONDATIONS SUR LA CROISSANCE DU PIB
PEUVENT-ELLES ETRE CHIFFREES ?

A l'été 2002, les crues du Danube et de I'Elbe ont causé
des dégats matériels importants en particulier en Alle-
magne de I'Est. Les dépenses nettes liées aux
réparations des dégats des crues sont estimées a 13,5
milliards d’euros d’apres le rapport d’automne des six ins-
tituts allemands, et cette somme serait répartie sur les
années 2002 et 2003. Le gouvernement allemand a an-
noncé qu'il consacrerait la somme de 7,1 milliards
d’euros aux réparations des dégats des inondations. A ce
chiffre s’ajouteraient les indemnités que les compagnies
d’assurance verseront aux sinistrés, et les donations pri-
vées.

L'économie allemande bénéficierait donc d'un «surcroit
d’'activité» (par rapport a une situation initiale trées dé-
gradée, et qui le serait donc un peu moins in fine) via
l'investissement et la consommation a I'hiver 2002-2003.
Linvestissement serait augmenté, stimulé par l'investis-
sement public en construction nécessaire pour réparer
les nombreuses infrastructures détruites (cf. tableau). Ce
surcroit d'activité serait ponctuel et essentiellement
concentré au second semestre de 2002 et au premier tri-
mestre de 2003. En effet, le secteur de la construction
continuerait de connaitre une situation de surcapacité.

Rapportée au PIB (cf. tableau), la contribution totale de
ces dépenses supplémentaires serait la plus forte au
quatrieme trimestre de 2002 (+0,6 point). Les contribu-
tions a la croissance du PIB deviendraient ensuite
négatives au premier trimestre de 2003 car les dépenses
seraient plus faibles que celles engagées au quatrieme
trimestre de 2002.

Le calendrier® des répercussions de ces dépenses sup-
plémentaires sur le taux de croissance du PIB est
néanmoins difficile a étabilir. Il faut donc interpréter avec
prudence les contributions précédentes.

En outre, les dépenses nouvelles agiront a court terme
comme une relance, mais celle-ci sera limitée puisque les
fonds publics libérés pour I'aide a la reconstruction seront

largement financés par I'impét. Les baisses d’'impdts en
faveur des ménages, initialement prévues en 2003 ont
été ajournées et le gouvernement a annoncé des haus-
ses de taxes importantes sur les sociétés (augmentation
de I'impdt sur les sociétés, taxe forfaitaire de 15% sur les
plus-values de cessions d’'actions, les biens immobiliers
en location...). Leffet positif sur la consommation et I'in-
vestissement de l'augmentation des dépenses serait
ainsi en partie compensé par ces modifications fiscales.
De plus, les dépenses liées aux inondations devraient en
partie se substituer a d'autres dépenses des ménages, Si
bien que la répercussion réelle sur l'activité pourrait
s’avérer moindre que celle calculée ci-dessus. m

Dépenses nettes liées aux réparations
des dégats des inondations d’ao(t 2002
(en milliards d’euros)

2002 2003
= p- = Total

2"s. 1s. 2Ms.
Consommation privée 1,0 0,8 - 1,8
Construction - - - -
Logements 1,5 1,6 0,4 35
Entreprises 0,7 1,1 0,5 2,3
Administrations 1,4 2,2 0,8 4.4
Autres investissements 0,5 0,7 0,3 15
Investissement total 4,1 5,6 2,0 11,7
Total 51 6,4 2,0 13,5

source : rapport des six instituts du 22 octobre 2002

Contributions au taux de croissance du PIB

(en %)
2002 2003
3°T. 4°T. 19T, 2°T.
Consommation privée 0,1 0,1 0,0 0,0
Investissement total 0,2 0,5 -0,1 0,0
Contribution totale 0,3 0,6 -0,1 0,0

(1) Les inondations ayant eu lieu en aodt, I'hypothése de réparti-
tion des dépenses au second semestre de 2002 est de 1/3 pour le
troisiéme trimestre et de 2/3 pour le quatrieme. Pour les semes-
tres suivants, les dépenses sont réparties également par
trimestre.
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La demande des ménages resterait
fragilisée par la dégradation des
marchés du travail

Au cours du premier semestre de 2002, |la demande
des ménages apéti, par le canal del’emploi et dela
hausse du chémage, de lafaiblesse de |’ activité des
entreprises. Au troisiémetrimestre, lacroissance de
la consommation privée s'est toutefois redressée
sensiblement a +0,5%, |e revenu des ménages étant
dopé par des mesures exceptionnelles en France et
en Allemagne : baisse en France du taux d’'imposi-
tion sur le revenu et versement important de presta-
tions familiales en Allemagne. Au quatrieme
trimestre de 2002 et au premier trimestre de 2003, la
mauvai se orientation du marché du travail pénalise-
rait lacroissance delaconsommation privée (+0,2%
par trimestre). En Allemagne, les hausses d'impéts
et de coti sations soci al es anticipées par |les ménages
contribueraient adéprimer davantage laconsomma-
tion privée que dans les autres pays européens. Au
total, en 2002, laconsommation privée en zone euro
progresserait de 0,5% en moyenne annuelle, en net
ralentissement par rapport a 2001.

En septembre 2002, la zone euro compte prées de
11,5 millions de chémeurs soit 350 000 demandeurs
d’emploi supplémentaires par rapport a décembre
2001. Le nombre de chdmeurs a progressé régulié-
rement tout au long de |’ année sur un rythme modé-
ré. Letaux dechdmagedelazoneeuros est établi en
octobre a 8,4% contre 8,1% en octobre 2001
(cf. graphique 3). Les situations nationales, al’ ex-
ception de I'Italie, convergent dans la dégradation
sur lefront du chémage. En Allemagne, le chémage
croit depuis I” hiver 2001 alors qu’ en Espagne, aux
Pays-Baset en Belgique, le processusne s’ est amor-
Cé qu’a partir du quatrieme trimestre de 2001. Au
contraire, le taux de chémage italien poursuit sa
décrue au début de 2002, pour s établir & 9,0% en
juillet (derniére enquéte disponible).

Ce phénomene pése sur la confiance des ménages
qui s'inscrit en repli marqué depuis le mois dejuin
dans la zone euro. Le taux d' épargne pourrait ainsi
augmenter par motif de précaution et pénaliser la
consommation au cours des trimestres a venir.

TAUX DE CHOMAGE

cvsen%

== Z0ne euro
— Allemagne
= ltalie

-+ France

93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02
source : Eurostat

La situation de I’emploi se dégrade dans la zone
euro depuis plus d'un an. Au premier semestre de
2002, un ralentissement sensible des créations
d’emplois est observé en France et en Espagne.
L’emploi secontracte mémeen Belgique et en Alle-
magne.

La poursuite du ralentissement global de I’ éco-
nomie continuerait de comprimer |I’emploi au se-
cond semestrede 2002 ainsi qu’ au début de2003. La
masse salariale resterait donc fragilisée et
restreindrait la consommation privée jusqu’au
deuxiéme trimestre de 2003. Le mouvement de ra-
lentissement des prix en début d’ année 2003 ne se-
rait pas suffisant pour compenser cette évolution.

Jusqu’a I’hiver 2003,les échanges
extérieurs péatiraient du ralentissement
passé de la demande mondiale

Au quatrieme trimestre de 2002, les exportations
fléchiraient, avec le ralentissement passé de la de-
mande mondiale et les effets négatifsliés al’ appré-
ciation récente de I’ euro sur la compétitivité. Elles
resteraient fragilisées jusqu’ au premier trimestre de
2003.

Conséquencedirectedel’ atonie delademandeinté-
rieure, lesimportations delazoneeuro (y comprisle
commerce intra-zone) se replieraient en moyenne
annuelle en 2002. Elles stagneraient au quatrieme
trimestre et au premier trimestre de 2003.

Au total, les échanges extérieurs continueraient de
contribuer positivement a la croissance du PIB.

La demande extérieure et un
assouplissement des conditions
financiéres permettraient une reprise de
I'activité au printemps

Un rebond de I'activité pourrait étre observé au
deuxieme trimestre de 2003, le PIB progressant de
0,4%. Cerebond serait favorisé par unereprisedela
demande mondiale entrainée par une croissance
plus dynamique aux Etats-Unis.

Par ailleurs, les conditions financieres plus favo-
rables permettraient un redressement de
I’investissement au printemps. En effet, labai ssedes
taux d’intérét monétaires conjuguée a celle des pri-
mes derisgque pour lesentreprises devrait avoir pour
conséquence un assouplissement des conditions fi-
nancieres.

La consommation privée demeurerait handicapée
par |’ érosion passée de |a croissance du revenu no-
minal. De plus, I’ accélération de |’ activité se trans-
mettant avec retard au marché du travail, ces effets
positifs ne se répercuteraient pas immédiatement
sur la consommation privée. Elle continuerait ainsi
de progresser lentement, de 0,2% au deuxiéme tri-
mestre de 2003, malgré le contexte de baisse de
I'inflation. =
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

L'inflation de la zone euro a atteint un creux a
+1,8% en juin 2002 grace au net ralentissement des
prix alimentaires au printemps et a une contribution
des prix énergétiques qui demeurait négative.
Celle-ci s est annulée durant I’ été, favorisant la re-
montée de I'inflation qui atteint +2,3% en octobre
2002.

Cephénoménen’ atoutefoispasremisen causelere-
cul del’inflation sous-jacente amorcé apréslepic a
+2,6% en mai 2002. L’inflation sous-jacente s éta-
blit a+2,4% en octobre 2002. Elledevrait accentuer
son repli au premier trimestre de 2003, a la faveur
d’ un ralentissement des prix des services, pour at-
teindre +1,8% en juin 2003.

Sous|” hypotheése d’ une stabilisation du prix du brent
autour de 25 dollarsle baril et d un taux de change
de ldollar pour 1euro, I'inflation dansla zone euro
baisserait en paralléle de I'inflation sous-jacente.
Elle serait de +2,0% en juin 2003, apres un pic a
+2,4% en décembre 2002.

L'inflation sous-jacente s’est ré-orientée
ala baisse

L' inflation danslazoneeuros établit a+2,3% enoc-
tobre 2002 contre +1,8% en juin 2002, soit un re-
bond de +0,5 point du glissement annuel.

Laremontéetemporairedesprix du pétroleal’ étése
traduit par I’ accélération des prix énergétiques, qui
est le principal facteur explicatif de laremontée de
I"inflation entre juin et octobre 2002 (contribution
de+0,5 point). Les prix alimentaires, dont le glisse-
ment annuel avait atteint +5,6% en janvier avec la
flambée des prix desproduitsfrais, ont fortement ra-
lenti au printemps 2002 (+2,3% en juin 2002) pour
atteindre +2,2% en octobre, du fait de la sortie du
calcul du glissement annuel desfortes hausses enre-
gistrées en 2001 (crises alimentaires et mauvaises
conditions climatiques). Lacontribution des prix de
I” alimentation au redressement del’ inflation depuis
juin 2002 est donc nulle.

Le cycle de hausse ininterrompue de I’inflation
sous-jacente depuis |’ automne 1999 semble avoir
pris fin aprés le point haut enregistré en mai 2002
(+2,6%). L' inflation sous-jacente s est repliéelente-
ment cet été, pour atteindre +2,4% en octobre 2002.
Cerecul encore modeste ne contribue pasal’ évolu-
tion du glissement annuel de I'indice d’ ensemble

PRIX DES PRODUITS MANUFACTURES DANS LA ZONE EURO

glissement annuel en %
25— —7

= <--|PCH produits manufacturés
~= prix de production industriels -->

20— —15

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

sur laméme période. Il recouvre des effets opposés
entreprix desserviceset prix des produits manufac-
turés. S'ils ont cessé d'accélérer a I'automne, les
prix des services demeurent dynamiques, avec une
contribution de +0,1 point &’ évolution de I'infla-
tion depuisjuin 2002. En revanche, les prix des pro-
duits manufacturés poursuivent leur décélération
(+1,3% en glissement annuel en octobre 2002 apres
lepoint haut defévrier a+2,0%) et favorisent ainsi la
réductiondel’inflation (contribution de-0,1 point).

Une dynamique des prix a deux vitesses
s’affirme au sein de la zone euro

Au cours de |'été 2002, les disparités en matiére
d'inflation, liées aux prix des services @, se sont af-
firmées de fagon plus tranchée au sein de la zone
euro. Elles apparaissent plus nettement avec ladis-
parition progressive des chocs exogenes sur les prix
alimentaires et énergétiques (crises alimentaires,
mauvai ses conditions climatiques, flambée des prix
du pétrole) qui masquaient encore en début d’ année
les écarts structurels.

(2) Mesurée par I'lPCH (Indice des Prix ala Consommation
Harmonisé) hors énergie, alimentation, alcools et tabacs.
Précisons que cette définition est |égerement différente de la
définition frangaise (IPC), qui exclut deplusleseffetsdesme-
sures fiscales nouvelles.

(2) Ceci peut notamment étre la conséguence de |’ effet
Balassa-Samuelson. \Voir a ce sujet I’encadré «Ecarts d'in-
flation au sein de la zone euro», Note de conjoncture de
I’Insee, mars 2001, page 54.
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO

contributions des grands postes
glissements annuels en %

— ensemble
= produits manufacturés

énergie
alimentation
services

o

2000 2001

Cinq pays (Espagne, Portugal, Gréce, Irlande et
Pays-Bas) ont en effet uneinflation sous-jacente su-
périeure a +3,5%, soutenue par un glissement an-
nuel des prix des services supérieur a +4,5%. A
I’ opposé, le reste de la zone euro connait a I’ au-
tomne uneinflation sous-jacenteinférieure ou égale
a+2,0%, le glissement annuel des prix des services
N’ excédant pas +3,0%. Au sein de ce second groupe,
seul le Luxembourg connait encore un rythmed'in-
flation sous-jacente supérieur au seuil de +2,0% re-
tenu par la Banque Centrale Européenne (BCE).

La situation de I’ Italie demeure plus ambigué : les
prix des servicescroissent aun rythmeprochedece-
[ui de I’ensemble de la zone (+3,5%), maisI’infla-
tion sous-jacente est cependant supérieure a la
moyenne (+3,0%), tirée par des prix des produits
manufacturés encore dynamiques en dépit du ralen-
tissement des prix de production industriels.

bbbl
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prévision au-dela du pointillé

Un effet de base sur les prix
des services favorise une baisse de
I'inflation sous-jacente en janvier 2003

L’inflation dans les services devrait connaitre un
brusque coup de frein en janvier 2003 de I’ ordre de
-0,4 point. Celui-ci s explique par lasortie du calcul
du glissement annuel desforteshausses enregistrées
en janvier 2002, en particulier pour les hotels-ca-
fés-restaurants, qui peuvent notamment étreimputa-
bles au passage a I’ euro fiduciaire. Cependant, les
dynamiques saariales n'ayant pas connu d'inflé-
chissement sensible dans la zone euro au premier
semestrede 2002, aucun ral entissement suppl émen-
taire des prix des services n’ est attendu al’ horizon
dejuin 2003.

La décélération des prix de production industriels
impulsée par |eral enti ssement conjoncturel de 2001
aprisfinal’ été2002. Comptetenu du délai observé

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) octobre 2001 juin 2002 octobre 2002 | décembre 2002 juin 2003

Produits alimentaires (16,5%) 5,6 1,9 1,7 1,5 1,7
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 31 4,1 4,0 4,6 51
Habillement-chaussures (7,9%) 1,9 2,2 1,9 1,7 1,2
Logement-eau-gaz-électricité (15,0%) 1,7 0,6 1,4 1,9 2,2
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 1,9 1,7 1,6 14 1,4
Santé (3,9%) 1,2 2,2 2,3 3,8 2,7
Transports (15,2%) -0,4 0,4 3,3 3,8 2,2
Communications (2,5%) -1,8 -0,8 -0,6 -0,8 -0,1
Loisirs et culture (9,5%) 2,0 1,7 1,4 1,1 0,9
Enseignement (0,9%) 3,6 4,0 3,9 4,0 3,4
Hotels-cafés-restaurants (9,0%) 34 47 4,6 4.3 2,9
Autres biens et services (7,7%) 3,2 31 3,0 2,8 2,2
Ensemble (100,0%) 2,4 1,8 2,3 2,4 2,0
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (20,4%) 5,0 2,3 2,2 2,2 2,4
Energie (8,7%) -2,7 -3,7 2,4 4,3 3,1
Inflation sous-jacente (70,9%) 2,2 2,4 2,4 2,3 1,8
dont  Produits manufacturés (32,0%) 1,5 1,5 1,3 1,3 1,3

Services (38,9%) 2,8 32 32 3,0 2,2

Prévision

Source : Eurostat
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prévision au-dela du pointillé

pour latransmission aux prix alaconsommation des
produits manufacturés (environ un an, cf. gra-
phique 1), ceux-ci devraient cesser de décélérer au
début de 2003.

Le ralentissement des prix des serviceslié al’ effet
de base favorable de janvier 2003 prendrait donc le
relais du ralenti ssement des prix des produits manu-
facturés observés depuis | e printemps 2002. Au to-
tal, I'inflation sous-jacente continuerait de sereplier
pour s établir a+1,8% en juin 2003 aprés +2,3% en
décembre 2002.

L'inflation baisserait a +2,0%
au printemps 2003

Sous I’hypothése d'un prix du brent proche de
25 dollars le baril et d’un taux de change de |’ euro
proche de la parité avec le dallar, I'inflation dansla
zone euro devrait se replier au premier trimestre de
2003. Apres étre remontée a +2,4% en décembre
2002, elle s’ établirait a +2,0% en juin 2003.

Cerepli de I’inflation de 0,4 point entre décembre
2002 et juin 2003 serait essentiellement lefait dure-
pli de!’inflation sous-jacente, induit par leraentis-
sement des prix des services (contribution de
-0,3 point). Avec la disparition des effets du rebond
desprix du pétrole al’ été 2002, les prix del’ énergie
ralentiraient au premier semestre de 2003. lIsaccen-
tueraient ainsi [égérement ladécélérationdel’indice
d’ ensembl e avec une contribution de -0,1 point ala
baisse de I'inflation entre décembre 2002 et juin
2003. Sur laméme période, leglissement annuel des
prix alimentairesserait stable et aurait donc une con-
tribution nulle & I’ évolution de I'inflation dans la
Zone euro. =

L'INFLATION ALLEMANDE EN SOUS-REGIME

Linflation sous-jacente allemande est historiquement
inférieure a celle de la zone euro en raison de prix des
services structurellement moins dynamiques que dans
des pays tels que 'Espagne ou les Pays-Bas. Pourtant,
en 2002, I'écart d'inflation sous-jacente s’est creusé,
passant de -0,5 point en moyenne en 2001 a-1,0 point a
'automne 2002. La situation conjoncturelle plus dé-
gradée de I'Allemagne se traduit en effet par un
ralentissement des prix des produits manufacturés alle-
mands plus marqué que dans la zone euro.

Ce phénomeéne est particulierement sensible pour les
produits manufacturés non durables (produits pharma-
ceutiques, journaux et périodiques, petit appareillage
électrique). En Allemagne, le glissement annuel des
prix de ce regroupement tend vers zéro (+0,3% en oc-
tobre 2002) et s’écarte de plus de 1,5 point de la
moyenne de la zone. Les prix de production industriels
restent orientés a la baisse en Allemagne a I'été 2002
alors qu'ils repartent a la hausse dans la zone euro, ce
qui ne laisse pas présager une réduction de I'écart d'in-
flation a court terme. m

ECARTS D’INFLATION ALLEMAGNE - ZONE EURO

G différence de glissements annuels, en points 0

= produits manufacturés
= dont biens durables
--* dont biens non durables

20— —-2,0
1998 1999 2000 2001 2002

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Inflation sowsﬂ-?atll:oe%te Services
octobre octobre octobre octobre

2001 2002 2002 2002
France 1,8 1,9 1,9 29
Allemagne 2,0 1,3 1,4 2,3
Italie * 25 2,8 3,0 35
Espagne * 3,2 4,0 3,8 4,8
Pays-Bas 5,0 3,6 3,6 4,6
Belgique 1,9 1,3 1,5 1,7
Autriche 2,3 1,8 1,8 2,6
Finlande 2,4 1,7 2,0 3,0
Portugal 4,2 4,1 51 6,7
Irlande 3,8 4,4 4,7 7,1
Luxembourg 1,7 2,5 2,0 3,0
Grece 3,2 3,9 3,5 4,6
Zone euro * 2,4 2,3 2,4 3,2
Royaume-Uni 1,2 1,4 1,6 4.5
Suede 2,9 1,7 1,4 1,4
Danemark 2,0 2,7 2,7 3,8
UE.* 2,2 2,1 2,2 3,4

Source : Eurostat
* Le chiffre d'inflation affiché pour 'Espagne, I'ltalie et la zone euro pour 2001 est
celui de I'ancienne série, avant révision méthodologique.
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Pétrole et matieres premieres

Le cours du pétrole a augmenté continuellement au
coursdestrois premierstrimestresdel’année. Il est
passede 19,4% lebaril en moyennemensuelleenjan-
vier, & 27,6$% en octobre. Cette hausse réguliere a
principal ement résulté du regain destensions politi-
ques au Proche et au Moyen-Orient. La menace
d’une intervention militaire américaine en Irak y a
fortement contribué.

Cependant, depuisla mi-octobre, le prix du brent di-
minue. En effet, I’ offremondial e, largement stimulée
par le dépassement de leurs quotas de production
par lesmembresdel’ Opep, est en augmentation. De
plus, leretour desinspecteursdel’ ONU en Irak re-
pousse I'éventualité d’'un conflit militaire. Enfin,
malgré le faible niveau des stocks, la demande reste
faible car restocker comporte un risque de moins
values non négligeable lorsque les prix peuvent en-
core baisser. Dans ce contexte, le cours du pétrole
s éablirait en moyenne & 25% au quatriéme tri-
mestre et au premier semestre de 2003, soit un ni-
veau |égerement supérieur a la tendance de long
terme.

L'indice des prix des autres matiéres premiéres est
en hausse depuis le début de I’année. Les prix des
matieres alimentaires y ont largement contribué,
tout particuliérement le cours du cacao.

Les prix des matiéres agro-industrielles ont égale-
ment augmenté, dopés par une demande soutenue,
notamment en provenance dela Chinequi est lepre-
mier consommateur de caoutchouc et un importa-
teur de textile important.

En prévision d’une reprise mondiale modérée, les
prix des matiéres et agro-industrielles poursui-
vraient leur croissance jusqu’a la fin du deuxiéme
trimestrede 2003. Lesprix desmatieresalimentaires
se stabiliseraient apreés les hausses de 2002.

COURS DU PETROLE ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES

en devises, indice 100 en 2000 en dollars par baril o

140
= brent, prix spgt & Rotterdam ->

= <- matiéres premieres hors énergie

80— s
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Le prix du pétrole se stabiliserait a 25%
au premier semestre de 2003

Aprés la forte baisse du prix du pétrole alafin de
I"année 2001, le cours du brent acommencé asere-
dresser des le début de I’année 2002 et n’a cesse
d’ augmenter au coursdestroisdernierstrimestres. I
arespectivement progresse de 8,3%, 19,5% et 7,3%
aux premier, deuxiéme et troisieme trimestres. Ain-
s, le cours du brent atteint 27$ en moyenne au troi-
siemetrimestre, contre 21$ au premier. Cette hausse
des prix n'est expliquée que trés partiellement par
les fondamentaux du marché. En effet, plusieurs
événements politiques (principalement localisés au
Proche et au Moyen-Orient depuis le début de
I"année, mais également au Venezuela au mois
d'avril) ont fortement influencé les hausses du
cours.

PRIX DU PETROLE

Niveau trimestriel Niveau annuel
2001 2002 2003 2000 2001 2002
3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1*s.
Euro en Dollar 0,89 0,89 0,88 0,92 0,98 1,00 1,00 0,92 0,89 0,95
PETROLE
Baril de «<BRENT DATE» en dollars 25,4 19,4 21,0 25,1 26,9 25,7 25,0 28,4 24,5 24,7
Tonnes importées en euros 214,2 167,7 171,3 203,3 200,6 193,9 186,5 228,1 204,0 193,1
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PRIX HEBDOMADAIRE DU BARIL DE BRENT, DEPUIS JUIN 2001

11 septembre 2001 :

Attentats terroristes. QA AN E

'embargo irakien.

T

or Début mars 2002 : Tensions au
Moyen-Orient, et rumeur concernant une
T intervention militaire américaine en Irak.
1er septembre 2001 :

[ Réduct.ir.?n de la pr9ductiqn del' 8 avril 2002 : Début de
de 1 million de barils par jour. l'embargo irakien sur les

5 I exportations.

1er janvier 2002 : Réduction de la production de I'Opep de
0k 1,5 million de barils par jour, et réduction des exportations
et de la production des pays producteurs Non Opep, pour

y

19 septembre 2002 : Maintien
de la production de I'Opep a
21,7 millions de barils par jour.

Octobre 2002 : La production de
'Opep excéde de 10% les quotas fixés.

13 novembre 2002 : L'Irak accepte
le retour des inspecteurs de I'ONU.

un total de 0,5 million de barils par jour.

4-juin- 4-juil- 3-aolt-  2-sept- 2-oct- 1-nov- 1-déc-  31-déc-  30-janv-
2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2002

Depuis le mois d’ octobre, plusieurs facteurs jouent
danslesensdelabaisse:

o I'Offre de pétrole a fortement augmenté. Selon
I’ Agence Internationale de I’Energie (AIE),
celle-ci s éléverait au mois d' octobre a 1,3 mil-
lion de barils par jour, dont 0,8 million provenant
de I’ Opep qui dépasserait ses quotas de produc-
tion d’ environ 10%. Les différents pays produc-
teurs ont ainsi souhaité profiter des prix élevés et
du niveau relativement plus soutenu de la de-
mande a |'approche de I’ hiver occidental. La
Russie, qui n'est pas membre de I’ Opep, con-
tribue également a cette augmentation. D’ aprés
son ministére de |’ énergie, elle aurait accru sa
production de 8,7% au cours des trois premiers
trimestres de 2002 par rapport alaméme période
en 2001. Sa production serait en augmentation
depuis quatre années consécutives ;

e le risque d’'une intervention militaire en Irak
s éloigne avec le retour des inspecteurs des Na-
tions Unies sur le territoireirakien ;

o le tassement de I’ activité économique dans les
pays occidentaux afait ralentir lademande mon-
diale de pétrole en 2002, malgré une recrudes-
cence de la demande de brut dans les pays hors
OCDE, notamment en Russie et en Chine. Le ni-
veau élevé des prix a pesé sur la consommation
des industriels, notamment dans I’industrie
lourde, et le faible niveau des marges de raffina-
ges ainsi que les programmes réguliers d entre-
tien ont contribué a réduire le débit des
raffineries. Les niveaux des stocks des pays de
|’ OCDE sesituent, alafin dutroisiémetrimestre,
en dessous du niveau moyen delapériode. En ef-
fet, les acheteurs sont dans I’ expectative d’une
éventuelle baisse sensible des cours pour recons-
tituer leurs stocks. Selon I' American Petroleum
Institute (AP!), labai ssedesstocksaméricainsré-
sulte également des mauvaises conditions clima-
tiques associées a |’ouragan Isidore, qui ont

1-mars-

31-mars-  30-aw-  30-mai-  29-juin-  29-juil-  28-aolt- 27-sept- 27-oct-  26-nov-
2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002

perturbé la production dans e Golfe du Mexique
et I' approvisionnement en pétrole des Etats-Unis.
Tous ces éléments ont participé a déprimer lade-
mande.

Labaisse pourrait étre enrayée rapidement car, bien
que I’ offre globale soit en hausse, |e bas niveau des
stocks, I’ entrée dans lasaison hivernale et lareprise
mondiale de |’ activité vont stimuler la demande.

L' évolution de la situation politique au
Moyen-Orient, et notamment le risque d’ une inter-
vention militaire américaineen Irak, mémes'il adi-
minué, continue de troubler le marché, en dépit du
retour desinspecteursdesNationsUniessur leterri-
toireirakien.

Ainsi, leprix dubrent s’ établirait a25% au quatriéme
trimestre 2002 et au premier semestre de 2003, soit
un niveau légérement supérieur a la tendance de
long terme (cf. graphique 3).

Les prix des matieres premiéres hors
énergie augmenteraient encore

L’ indice hors énergie des prix des matieres premié-
res importées par la France est en hausse depuis e
début de I’année. 1l s est accru de 8% au cours des
neuf premiers mois et a été largement soutenu par
I" augmentation des prix des mati eresalimentaires et
agro-industrielles alors que les prix des métaux se
sont rétractés.

Apres avoir diminué tout au long de I’ année 2001,
I"indice des prix des matiéres alimentaires est en
hausse depuis|e premier trimestre de 2002. Les prix
des denréestropical es ont largement contribué a cet
accroissement, notamment le prix du cacao qui S’ est
accru de 44% entre janvier et octobre 2002. Laforte
baisse de la production et des stocks a favorisé les
mouvements spéculatifs sur le marché.
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EVENEMENTS GEOPOLITIQUES ET EVOLUTION DU PRIX DU PETROLE

$50

— Tendance de long terme obtenue en
excluant la période 1974-1986

-

$45

$40
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$30

Septembre 1980 :
Offensive militaire
irakienne contre ['lran.

-
-
-
-
—
-

Janvier 1979 : Deuxiéme choc
pétrolier, révolution iranienne.

$25

Octobre 1973 :
Premier choc pétrolier, guerre
du Kippour.

$20

$15 4

$10

$5

1985-1986 : Contre choc pétrolier (baisse des parts
de marché de I'Opep et diminution des tensions
politiques internationales).

Septembre 2001 :
Attentats terroristes
aux Etats-Unis.

Février 1991 :
Guerre contre ['lrak.

Aot 1990 : Invasion du
Koweit par I'lrak.

2002 : Menace d'une
intervention miliaire
américaine en Irak.

$0

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 8 8 84 85

L’indice des prix des matiéres alimentaires conti-
nuerait de croitre au quatrieme trimestre de 2002 et
se stahiliserait au premier semestre de 2003. Les
prix des denrées tropicales seraient toujours en
hausse, mais les prix des céréales, notamment du
blé, du mais et de I'orge, fléchiraient en début
d’année prochaine en raison de I’ augmentation de
I offre stimulée par e fort niveau des prix actuels.

Leprix dusucreasubi une évolution opposéeacelle
des prix des autres matiéres alimentaires. |l a aug-
menté en 2001 et décroit depuis le début de 2002,
maisreste aun niveau élevé. En effet, saproduction
augmente, particuliérement au Brésil et en Thai-
lande, et |e niveau des stocks est important. Ainsi, le
prix du sucre continuerait de décroitrejusqu’ alafin
de " horizon de prévision.

L esmatieresagro-industrielles ont globalement sui-
vi laméme évolution de prix cette année : une aug-
mentation depuis le début du premier trimestre,
particuliérement marquée pour le caoutchouc et la
laine. Leur coursaété soutenu par une demande chi-
noise importante, alors que leur offreadiminué. La
production et les exportations de caoutchouc ont été
limitées par les trois principaux pays producteurs
(Thailande, Indonésie et Malaisie) alliés en consor-
tium, alors que la production de laine a été affectée
par la réduction des troupeaux en Australie et en
Nouvelle-Zélande.

janv janw janv- janw janw- janv- janv janv- janv janv janw janv- janv janv janv- janv janv janv- janv janv- janv- janv janv janv- janv- janv janv- janv- janv janv janv- janv janv-

86 87 8 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

La croissance des prix des matiéres agro-industriel-
lessepoursuivrait jusgu’ alafindel’ année et au pre-
mier semestre de 2003.

Seul le prix delapéte apapier diminue depuisledé-
but de I’année. La demande est peu élevée : la
consommation des pays européens diminue et le ni-
veau des stocks s est accru. Cette baisse des prix se
maintiendrait jusgu’ alafin du premier semestre de
2003.

L esprix desmétaux debase ont fortement baisséala
fin del’ année 2001. Ces derniers se sont cependant
redressés en début d’ année 2002, notamment lorsde
la reconstitution des stocks. Cependant, alafin du
troisiéme trimestre la demande est peu soutenue
aors que le rythme de la production ne faiblit pas.
Ainsi, les prix des métaux diminueraient au qua-
triemetrimestre avant de croitre progressivement au
premier semestre de 2003, en adéquation avec lere-
démarrage de I’ activité industrielle.

Seul leprix dunickel asubi uneévolution différente.
En effet, ce dernier a augmenté au cours des trois
premiers trimestres de I’ année et ce, malgré un ni-
veau élevé des stocks. L esfondamentaux du marché
restent favorables pour la période a venir : la de-
mande du secteur électronique japonais est notam-
ment soutenue Ainsi son cours poursuivrait sa
hausse jusqu’ alafin du printemps. =
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Echanges extérieurs

Leséchangescommerciaux ont retrouvé desrythmes
de croissance positifs depuis le début de I'année
2002. Aprésun premier semestretrésdynamique, les
échanges connaitraient une évolution moins rapide
au second semestre de 2002. Les exportations de
biens ont bénéficié d’un environnement internatio-
nal plus porteur qu’en 2001 alors que les importa-
tions se redressaient, sous les effets d’une
consommation des ménages robuste et du dyna-
misme desexportations, malgrélafaiblessedelade-
mande des entreprises.

Les échanges devraient accélérer sur le premier se-
mestre de 2003 du fait d’ une demande mondiale en
produits manufacturés en progression et d’ un com-
portement plus neutre en matiére de stockage.

Leséchangesextérieursnedevraient pascomptable-
ment contribuer a la croissance. La balance com-
merciale en valeur devrait cependant profiter de la
réduction de la facture énergétique.

La croissance des exportations
de produits manufacturés poursuivrait
sa hausse

Faisant suite a une année 2001 médiocre en ligne
avec un environnement international déprimé, les
exportations manufacturieres connaissent unecrois-
sance notable depuis le début de I’ année 2002. En
glissement semestriel, ellesont en effet progresséde
5,2% au premier semestre et devraient croitre de
3,2% au second. Le ralentissement au second
semestre est notamment d aladégradation de com-
pétitivité, avec I'appréciation de I’euro (cf. gra-
phique 3).

EXPORTATIONS ET DEMANDE MONDIALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %

20 20

v

- exportations

~= demande mondiale

.1 0 —
92 93 94 95 96 97
sources : INSEE, Direction de la prévision

98 99 00 01 02 03

prévision au-dela du pointillé

L es exportations apparaissent davantage soutenues
par laconsommation des ménages étrangers que par
|lademande émanant desentreprises. En effet, lesex-
portations de biens de consommation ont augmenté
de 9,5% en rythme semestriel sur lapremiére partie
de I'année, sous I'impulsion notamment des pro-
duits de la pharmacie et de la parfumerie. La pro-
gression de 4,2% des exportations d automobile
provient surtout de lavigueur des exportations vers
I’ Allemagne et les Etats-Unis. Les exportations de
biensd’ équipement ne seredressent que légérement
sur I’annéeindiquant I’ attentisme de nos partenaires
en termes d' investissement.

La demande mondiale adressée a la France devrait
s'infléchir au premier trimestre de 2003 avant dere-
bondir au deuxieme dans |e sillage de la croissance
de la zone euro et des Etats-unis. L’ évolution de la
croissance des exportations de biens manufacturés
devrait épouser ce profil.

SOLDE COMMERCIAL
(en milliards d’euros)
Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels

_ 2000 _ _ 2001 _ _ 2002 _ 2803 2000 2001 2002

17 S. 2" S. 1¥S. 2" S. 1*S. 2" S. 1*S.
Agriculture / 1AA 4,9 4,6 4,0 3,7 4,0 4,5 4,0 9,5 7,7 8,5
Energie -10,3 -11,9 -11,7 -10,3 9,9 -10,3 -10,7 22,2 21,9 -20,2
Manufacturés® 4,0 0,3 4.9 7.6 7.2 9,7 9.4 43 12,5 16,9
Total Caf / Fab 1.4 7,0 2,8 1,0 1,3 3.9 2.7 -84 1,7 5.2
Total Fab / Fab® 2,0 33 0.3 4.0 43 6,8 57 13 43 11,1

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,979 en 2000 et de 0,982 en 2001, 2002 et 2003.
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Les importations de produits
manufacturés accéléreraient a nouveau

L es importations manufacturieres, en repli continu
sur 2001, sont en hausse de 6,0% au premier se-
mestre de 2002 et devraient croitre d’ environ 2% au
second.

Lesexportationsainsi quelaconsommation desmé-
nages sont les principaux contributeurs de ce dyna-
misme des importations. En effet, les importations
de biens de consommation ont cr( fortement au pre-
mier semestre (sur un rythme de 7,9%), notamment
pour I habillement et I’ équipement du foyer. En re-
vanche, lesimportationsen biensd’ équipement sont
restées sur un rythme semestriel négatif en début
d'année, traduisant la faiblesse de I’ investissement.
Lequatriémetrimestre de 2002 devrait voir s amor-
cer lareprise de lademande des entreprises avec un
comportement de stockage moins défavorable ainsi
gu’ un tassement dans le recul des investissements.

A I"horizon du premier semestre de 2003, la crois-
sance des importations de produits manufacturés
resterait orientée alahausse alafaveur del’ épuise-
ment du cycle de déstockage industriel.

Les termes de I'’échange cesseraient
progressivement de se dégrader

Les prix des exportations de biens manufacturés
sont orientés a la baisse depuis la fin de I'année
2001. Ce mouvement devrait se prolonger au cours
du premier trimestre de 2003 avant de s'infléchir au
deuxieme. L e comportement de marge des entrepre-
neurs demeure contraint du fait del’ appréciation de
I”euro par rapport au dollar mais retrouverait de la
souplesse au deuxiéme trimestre de 2003 en raison
de lareprise de la croissance mondiale.

La baisse continue depuis le milieu de I"’année 2001
des prix manufacturés a |I’importation touche tous les
secteurs, notamment les biens d'équipement et les
biensintermédiaires. Si I’ oninclut lesproduits énergé-
tiques, I’ orientation & la baisse des prix des importa-
tions s accentue. Ce mouvement devrait perdurer au
premier semestrede 2003, lerythmed' érosion desprix
al’importation diminuant néanmoins.

Au total, les termes de I’ échange exerceraient en-
core un effet positif sur la balance commerciale.

L'excédent des secteurs agricoles
et agroalimentaire s’accrofit en 2002

Aprés une année 2001 orientée alabaisse et malgré
un léger tassement au deuxiéme trimestre de 2002,
lesexportationsde produitsagricol es et agroalimen-
taires devraient croitre de 5,1% en 2002. Cette re-
prise des exportations touche toutes les
composantes de la branche, notamment les produits
laitiersdont I' Union européenne favorise I’ exporta
tionhorsdesesfrontiéresenrelevant letaux deresti-
tution. Ce dynamisme des exportations devrait se
poursuivre au premier trimestre de 2003 avant un
possible freinage au deuxiéme.

IMPORTATIONS ET DEMANDE GLOBALE PONDEREE*
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %

= importations
= demande globale pondérée

92 93 94 95 9 97 98 99 00 O01 02 03
* ¢f Note de juin 2002
prévision au-dela du pointillé

S agissant desimportations, ellesont bénéficiéd’ un
premier trimestre trés favorable, notamment pour le
sojaet lechocolat, maissetassent depuis. Lesachats
de viandes a |’ étranger poursuivent le repli amorcé
au début de I’ année 2001.

Au total I’ excédent commercial agricole devrait at-
teindre 8,5 milliardsd’ eurosen 2002 contre 7,7 mil-
liards en 2001.

La facture énergétique s’allege

La facture énergétique devrait s'élever en 2002 a
20,2 milliards d’euros contre 22,0 milliards en
2001. Leprix endollar du baril de pétroleaaugmen-
té en 2002, mais adiminué en devise européenne du
fait del’ appréciation del’ euro. Les volumesimpor-
tés demeurant stables en raison de |’ atonie de lade-
mandeintérieure, lafacture énergétique s’ amoindrit
ainsi sensiblement.

Au premier semestrede 2003, lafacture énergétique
devrait diminuer Iégerement sous |’ effet d’ une ré-
duction du colt moyen du pétrole en euro, cet effet
étant atténué par la reprise attendue de la demande
intérieure. m

(3

TAUX DE CHANGE EFFECTIF DE L’EURO POUR LA FRANCE

indice 100 en 1995
108 — — 108

100 R \ A Il 100

96 —9

92 —92
= réel

= nominal

84— —84
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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Financement del'économie

Jusgu’ ala mi-octobre 2002, I évol ution défavorable
des marchés d'action et la révision a la baisse des
anticipations de croissance ont entrainé une réduc-
tion du rythme de croissance des financements de
crédit et de marché pour |es sociétés non financiéres
en dépit du mouvement de détente des taux monétai-
res et obligataires. Cette diminution a surtout
concer nélesfinancementsa court ter me, notamment
en direction d’ entreprises mal notées ou apparte-
nant au secteur des télécommunications.

Lalégerereprise puisla stabilisation du marché des
actions, intervenue depuis la mi-octobre 2002,
I’ abaissement des taux directeurs de la Réserve fé-
déraleaméricaine (Fed) de50 pointsdebasele 6 no-
vembre, et dela Banque Central e Européenne (BCE)
de 50 pointsde basele 5 décembre, pourraient inau-
gurer un changement des conditions monétaires et
financieres. Mais ce dernier reste subordonné a la
résolution de nombreuses incertitudes d ordre éco-
nomique et géopolitique.

Les marchés boursiers ont chuté
jusqu’a la mi-octobre...

Les indices boursiers des Etats-Unis et de la zone
euro se sont inscrits dans une nette tendance bais-
siére depuis le début de mars 2002 jusqu’ a un point
bas ala mi-octobre 2002. Sur cette période le Dow
Jones aperdu 26% tandis que ladiminution était en-
core plus margquée pour le DJ Euro stoxx 50 (-39%)
etle CAC 40 (-38%). Cettediminution résultedu cu-
mul de plusieurs facteurs d’incertitude d’ ordre éco-
nomique (doute sur les perspectives de bénéfices
des entreprises), comptable (soupgon d'insincérité
pesant sur les comptes de sociétés importantes de-
puis |’ affaire Enron) et géopolitique (éventualité
d’'une intervention en Irak). En outre les indices
technologiques ont suivi cette bai sse de maniére ac-
centuée, I'indice américain Nasdaq perdant 37% et
I"indicefrangais I T CAC 63%. En effet |es entrepri-
ses appartenant aux secteurs des nouvelles techno-
logies de I'information et des télécommunications
(NTIC) connaissent souvent d’ importantes difficul-
tésfinanciéresenraisond’ un endettement excessif.

INDICES BOURSIERS

base 100 en janvier 1999 - moyennes mensuelles
160 160

= CAC 40
8™ = Dow Jones K %

70— @70
«* DJ euro stoxx 50 ¢

60— —60
1999 2000 2001 2002

source : Banque de France

... tandis que les spreads sur
obligations privées augmentaient...

Parallélement a la chute des bourses, |a prime de
risque supportée par les entreprises pour le colit du
financement obligataire a nettement augmenté. Le
spread (D entre obligations émises par |esentreprises
industrielles et titres publics de méme maturité s’ est
ainsi creusé: ahauteur de 68 points de base pour les
obligationsd’ échéance sept adix ans, et de 99 points
de base pour celles d’ échéance un atrois ans entre
fin mars et la mi-octobre 2002. Les titres notés
BBB @ ainsi que ceux des entreprises du secteur des
télécommunications ont été particuliérement tou-
chés par ce relévement.

... et que les crédits intermédiés de
court terme aux entreprises décéléraient
fortement

Les encours de crédits aux sociétés non financieres
(SNF) consentispar |es établissements de crédit éta-
blisen France sont passésd’ une hausse, expriméeen
taux de croissance trimestriel annualisé, de +14,1%

(2) Le spread est une mesure dela prime de risque supportée
par les sociétés privées, fondée sur I’ écart (spread) moyen
entrelerendement destitresde dettesémispar lesentreprises
«industrielles» (par opposition au secteur financier) et celui
destitres d’ Etat considérés «sansrisque».

(2) Titreslesplusmal notés dans|a catégorie des placements
de portefeuille non-spéculatifs.
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autroisiémetrimestre de 2000 aune baisse de-2,1%
au troisieme trimestre de 2002. Mais cette dégrada-
tion provient moins des crédits a I’ investissement,
dont le rythme de croissance demeure positif
(+2,8% autroisiemetrimestrede 2002 contre +9,7%
au troisiéme trimestre de 2000), que des crédits de
trésorerie, qui passent d’ une haussede+25,3% aune
diminution de-5,5%. Ce phénomeéne s observe éga-
lement pour |es financements de marché aux socié-
tés non financiéres, dont le taux de croissance est
revenu de +22,0% a +0,4% sur la méme période,
moins du fait des financements a plus d'un an
(+3,6% decroissance au troisiemetrimestre de 2002
contre +19,1% au troisieme trimestre de 2000) que
deceux acourt terme(-30,1% au troisiémetrimestre
de 2002 contre +32,8% au troisiéme trimestre de
2000). Autotal I’ endettement intermédié et de mar-
ché des SNF a progressé de +3,0% au troisiéme tri-
mestre de 2002 contre +25,4% sur celui de 2000. Sur
moyenne période, apres avoir connu une phase de
forts taux de croissance sur 1999-2001, il tend de-
puis a décélérer en raison de moindres perspectives
de croissance économique et de difficultés de finan-
cement & court terme pour les entreprises risgquées.
Ceci aconduit aunestabilisation du poidsdeladette
des SNF en parts de PIB a la mi-2002, apres une
forte progression au cours des derniéres années de
57%du PIB fin 1998 473% du PIB fin 2001 (cf. gra-
phique 3).

La diminution du co(t du crédit intermédié aux
agentsnonfinanciersintervenuedanslazoneeuro et
en France depuis lafin del’année 2000 (a |’ excep-
tion d’une bréve période de hausse au second tri-
mestre de 2002) n'a donc pas suffi a enrayer la
tendance ala baisse de la croissance des crédits sur
la méme période, sauf pour les ménages depuis le
deuxiémetrimestre de 2002. Laréduction destaux a
été plus marquée pour les taux a court terme que
pour lestaux amoyen et long terme: par exempleen
Franceletaux trimestriel moyen del’ escompteadi-
minué de 128 points de base entre le dernier tri-
mestre de 2000 et le troisiéme trimestre de 2002,
revenant ade 6,39% a5,11%, tandis que le taux des
créditsamoyen et long terme aux entreprisesabais-
séde 92 pointsdebase, passant de5,91% a4,99%.

La croissance de I’ encours de crédits aux ménages
connait en effet une accél ération depuisle printemps
de 2002, passant de 4,7% au premier trimestre a
6,1% au troisieme trimestre de 2002. Enfin, compte
tenu de la décélération de I’ endettement des admi-
nistrations publiques (+1,6% au troisiéme trimestre
de 2002 contre +2,6% a celui de 2000), le taux de
croissance trimestriel de I’ endettement intérieur to-
tal (EIT) @ revient de+12,3% au troisiémetrimestre
de 2000 a+8,0% au premier trimestrede 2002 puisa
+3,1% au troisieme trimestre de 2002.

L’ évolution des encours de financement en France
est proche de celle observée danslazone euro, dans
laguelle la croissance en glissement annuel des
créances des institutions financieres monétaires
(IFM) sur I'ensemble des résidents est revenue de

”SPREAD” ENTRE OBLIGATIONS EMISES PAR LES ENTREPRISES
INDUSTRIELLES ET TITRES PUBLICS - ZONE EURO -
points de base - moyennes mensuelles
\— 190

190 —

= 7a10ans
= 1a3ans

30— —30
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+5,1% au premier trimestre a +4,2% au troisiéme
trimestre de 2002. Ce ral entissement a concerné les
administrations publiques et | es entreprises (notam-
ment pour leur financement de court terme) maispas
les ménages qui ont connu une reprise de la crois-
sance de leurs encours d endettement. Au total, la
croissance des préts au secteur privé sembleainsi se
stabiliser aun niveau (+5,3% au troisiéme trimestre
de 2002) proche de sa moyenne de long terme,
comptetenu delaposition del’ économiedelazone
euro danslecyclede croissance, aprésledécouplage
observé sur la période allant de 1998 a 2000, lié au
financement d’ opérationsimmobilieres, financiéres
et technol ogiques.

(3) L’ endettement intérieur total (EIT) agrégel’ ensembledes
dettes des agents non financiersrésidents contractées aupres
des résidents ou des non-résidents, sous forme de préts ou
d' émission detitresdecréancessur lesmarchésde capitaux.
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Les conditions de financement sur
les marchés montrent des signes
d’amélioration

Unereprisedesmarchésboursiersest intervenuede-
puislami-octobre 2002. Début décembre, cerebond
restetoutefoisd’ une ampleur limitée, lesprincipaux
indicesboursiersn’ ayant progressé quede 11 a13%
depuislami-octobre. Elleaétéinitialement motivée
aux Etats-Unis par la publication de résultats supé-
rieurs aux attentes par de grandes entreprises, puis
soutenue par I’ annonce par laRéservefédéraleameé-
ricaine (Fed) de la diminution de 50 points de base
desestaux directeursle 6 novembre. Par ailleurs, les
indicateurs relatifs a I’ activité économique améri-
cainesont moinspréoccupants, et lecoursdu pétrole
est un peu moins soumis aux spéculations liées au
contexte géopolitique. Le sentiment d’incertitude
desopérateursde marché, tel quemesurépar lavola
tilité implicite des options sur indices boursiers, a
ainsi fléchi courant octobre maisdemeure nettement
supérieur ala moyenne des deux derniéres années.
Ce rebond du marché des actions intervenu a la
mi-octobre semble avoir inversé le mouvement de
report vers les valeurs obligataires publiques, ainsi
gu’ en témoigne I’ augmentation des rendements des
emprunts publicsintervenue depuis. L es spreads sur
obligationsprivéesont aussi |égérement diminué, ce
qui pourrait s'expliquer par une réduction de la
prime de risque liée aux résultats positifs de certai-
nes sociétés. Autotal, les conditions de financement
de marché pourraient donc continuer d’ évoluer fa
vorablement, sous réserve de confirmation de la
levéedesincertitudesd’ ordre économique et géopo-
litique pesant encore sur lesanticipation desagents.

Les taux monétaires et obligataires
se sont détendus depuis juin 2002...

Entre juin et octobre 2002, I évolution défavorable
des marchés d' action conjuguée a la révision a la
bai sse des anticipations de croissance et d’inflation
(cf. encadré) a favorisé une nouvelle détente des

COURBE DE RENDEMENT DES TITRES PUBLICS FRANCAIS

rémunération annuelle en %
48— —48

44 44
40

4,0

3,6 36

— novembre 2001
= octobre 2002
== novembre 2002

32 32

28!
Q&S

28

2
(90& |

&
NN q/'bQ

source : Banque de France

TAUX D’INTERET REELS FRANCAIS
ex-post, déflateur = IPCH France, taux annuel en %

= taux dette publique 10 ans
— taux interbancaire a 3 mois

1997 1998 1999 2000 2001 2002
sources : Banque Centrale Européenne, Banque de France, Insee

taux nominaux des marchés monétaires et obligatai-
res, S inscrivant danslatendance baissiére observée
depuislafin de 2000. Cette détente a fait place en-
suite a une stabilisation. Les taux Euribor a un et
trois mois sont passés de, respectivement, 3,4% et
3,5% en mai a 3,2% et 3,1% en novembre 2002.
Cette baisse des taux courts s’ est propagée al’en-
semble des rendements obligataires. Les rende-
mentsdesempruntspublicsdelazoneeuro ont ainsi
diminué entre juin et lami-octobre. Cette évolution
aéte favorisée par un mouvement de report sur les
valeurssires (principal ement lesobligationsd’ Etat)
lié alabaisse du marché des actions : le rendement
des emprunts publics a 10 ans est ainsi passé de
5,3% a4,5% et celui desempruntsa3 ansde4,6% a
3,3%. Cette diminution générale des taux s’ est ac-
compagnéed’ un aplatissement delacourbedesren-
dements de ladette publique frangaise, I’ écart entre
les taux & 3 mois et ceux a 10 ans S élevant a
138 points de base en octobre contre 184 points de
base en mai 2002. Par ailleurs, dans un contexte
d’inflation inférieure a 2%, cette baisse des rende-
ments nominaux a été accompagnée d’ un recul des
taux d'intéréts réels francais. Le taux réel along
terme s’ établit ainsi a 2,7% en moyenne sur la pé-
riode allant de janvier a octobre 2002 contre 3,1%
sur laméme période en 2001 et le taux réel a court
terme a 1,2% contre 2,6%.

... et les marchés anticipent la poursuite
de cette détente

La pente de la courbe des rendements du marché
monétaire, mesuréepar |’ écart entrelestaux Euribor
al2moisetunmois, s estinverséeen septembre, si-
gnalant des anticipations ala baisse des taux direc-
teursdelaBanque Centrale Européenne (BCE). Ces
anticipationssefondaient alafoissur I’ évolution du
contexte monétaire international et sur |’ apprécia-
tion de la situation de la zone euro par |laBCE. Le
6 novembre la Réserve fédérale américaine (Fed) a
diminué de 50 points de base son taux directeur, les
ramenant de 1,75% a 1,25% afin de favoriser lare-
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prise delacroissance économique. L etaux directeur
américain était demeuré inchangé depuis décembre
2001 et la derniére diminution de celui de la zone
euro datait de novembre 2001 (abaissement de
50 points de base, ce dernier passant de 3,75% a
3,25%). L'accentuation de I'écart de rendement
entre les taux américains et européens a conforté le
cours de I’ euro autour de |la parité contre le dollar,
apréslaforte appréciationintervenueentrefévrier et
juillet de 2002 (cours passant de 0,87 dollar a
0,99 dollar) en raison al’ époque des doutes des in-
vestisseurssur lareprise delacroissance américaine
et de la dégradation du déficit courant américain.

L es anticipations d’ un desserrement de la politique
monétaire de la zone euro se sont renforcées, d' au-
tant que la BCE estime que lerisque de tensionsin-
flationnistes a court terme est limité. En effet, la
moyenne centrée sur trois mois du taux de crois-
sance annuel du principal agrégat monétaire M3
s est stabilisé a+7,1% depuis lapériodejuill et-sep-
tembre 2002. Cette poursuite de |’ expansion de M3
s'inscrit au-deladelanorme de référence de moyen
termeretenue par laBCE (+4,5%). Maisellerésulte
largement du phénomeéne de réallocation de porte-
feuille, en faveur d' actifsliquides qui y sont inclus,
dans un contexte de forte incertitude économique et
financiére. Lefaibleniveau destaux d’ intérét acourt
terme continue de stimuler |a croissance de la de-
mande desactifslesplusliquidesinclusdans!’ agré-
gat monétaire étroit M1. Ce dernier acrli sur un an
de+8,2% en octobre contre +6,0% en mars2002. Au
total, laBCE estime que, si dans une perspective de
moyen terme laliquidité disponible dépasse | es be-
soins découlant du financement d’une croissance
durable et non-inflationniste, dans |le contexte éco-
nomique actuel, il n’ existe pas de risque que cet ex-
ces de liquidités se traduise par des tensions
inflationnistes a court terme. Cette appréciation

M 3 ZONE EURO
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LE POINT MORT D’INFLATION A DIMINUE

Les anticipations d'inflation a long terme des opérateurs,
mesurées par la technique du «point mort d'inflation» (),
ont fortement diminué entre la mi-mai et début octobre
2002. Elles sont passées de 2,2% a 1,7%-1,8% pour la
zone euro (courbe « OATei 3% juillet 2012 ») etde 1,9% a
1,2%-1,3% pour la France (courbe «OATi 3% juillet
2009»), valeurs autour desquelles elles semblent s’étre
stabilisées depuis. =

(1) Le « point mort d'inflation » est égal a la différence entre le ren-
dement nominal d’une obligation classique et le rendement réel
d’une obligation indexée sur l'inflation. Il permet de mesurer
I'évolution des anticipations d’inflation sous réserve d’'une hypo-
thése de constance des primes de risque et de liquidité (cf. Note
de conjoncture de décembre 2000, p.59).

POINTS MORTS D’'INFLATION
(calculés sur 'OATi 3% juillet 2009 et I'OATei 3% juillet 201
niveau en %

== OATi juillet 2009

= OATei juillet 2012

1999 2000 2001 2002

source : ministére de I'Economie,des Finances et de I'lndustrie,
Agence France Trésor

2)
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semble partagée par les opérateurs privés dont les
anticipations d’inflation sont orientées a la baisse
(cf. encadré).

Au total, ce contexte international et domestique a
favorisé des anticipations de baisse des taux direc-
teurs de lazone euro. Ainsi, fin novembre 2002, les
anticipations des opérateurs de marché relatives au
taux Euribor au jour le jour moyen anticipé a un
mois, mesurées apartir des contrats de swaps, s'ins-
crivaient dans I'immédiat a 3,1%, en raison d'une
anticipation d' un abai ssement destaux directeursde
25 pointsdebasele 5 décembre, et dansun trimestre
a2,8%, un second abaissement des taux directeurs
de 25 points de base étant anticipé pour le premier

trimestre de 2003. En fait le 5 décembre, |laBCE a
abai ssé directement ses taux directeurs de 50 points
de base, ramenant le taux des appels d'offre de
3,25% a 2,75%. Elle ajustifié cette décision par la
diminution destensionsinflationnistes, en raison de
|a mollesse de |a croissance, et consécutivement la
probabilité croissanted’ un retour del’ inflation dans
la zone euro en dessous de 2% dans le courant de
2003.

En définitive la stabilisation de la dette des SNF,
|" arrét delabaisse desmarchésfinancierset I’ assou-
plissement récent delapolitique monétairefavorise-
raient a terme une amélioration des conditions de
financement des entreprises. =
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Eléments du compte
des administrations publiques

Les recettes fiscales des administrations publiques
ne progresseraient que de 0,7% en 2002, marquant
une rupture aprés deux années de croissance supé-
rieure a 3% (+3,2% en 2001 et + 3,4% en 2000). Ce
trés net ralentissement des recettes s explique aussi
bien par |a forte décélération de I’ activité en 2001,
dufait du décalage temporel entre certainsimpots et
leur assiette, que par la poursuite d’ un faible dyna-
misme des bénéfices en 2002 pour lesentreprises. I
a été amplifié par les mesures de baisses d'impdts
accordées principalement aux ménages dansleslois
de finances initiale et rectificatives pour |’année
2002.

Les recettes des imp6ts sur le revenu et
le patrimoine diminueraient de 3,1% en
2002 (au sens de la comptabilité
nationale)

L es recettes des imp0bts courants sur le revenu et le
patrimoine versés par les entreprises et |es ménages
diminueraient de 3,1% en 2002. Elles avaient pro-
gressé de 6,4% en 2001.

Le produit de I’ensemble des impéts sur le revenu
versés par les ménages est en baisse de 1,5% aprés
avoir progresséde 2,9% en 2001 et de 7,0% en 2000.
Cette baisse s explique pour une grande partie par
lesmesuresdebaissed’ impbt sur le revenu adoptées
successivement danslaloi de financesinitiale 2002
ainsi quedanslaloi definancesrectificative dejuil-
let 2002 et qui portent sur un montant de prés de
5 milliards d’euros. Ainsi, le doublement de la
prime pour |I’emploi (PPE) a pesé sur les recettes
pour 350 millions d’ euros, la poursuite de la baisse
des taux du baréme (baisse de 0,75 point pour cha-

cundes4 premierstaux et de0,5 point pour les2 der-
niers) dans le cadre de I’ancien plan triennal de
réduction d'impéts, a hauteur de 2 milliards. Dé-
cidée dans la loi de finances rectificative de juillet
2002, la baisse de 5% supplémentaire a engendré
2,55 milliards de réduction d’ imp6t dont ont bénéfi-
cié les ménages (cf. encadré 1). La baisse est donc
concentréesur I'imp6t sur lerevenu proprement dit.

En revanche, lesrecettes de contribution sociale gé-
néralisée (CSG) ralentissent mais progresseraient
de 3,0% en 2002, aprés avoir cr de 6,3% en 2001.
Cette moindre progression est conforme a |’ évolu-
tion de son assiette, composée des revenus d’ activi-
té, deremplacement, de placement et de patrimoine.

Le produit de I’ensemble des impéts sur le revenu
acquittés par les entreprises est en chute de 6,9%
apresavoir connu uneforte progression de 13,6% en
2001. Labaisse laplus marquée concernelesrecou-
vrementsd’impéts sur lessociétésautitre del’ exer-
cice 2001, ce qui s est traduit par le versement de
soldes de liquidation particuliérement faibles au
premier semestre de 2002 au regard des recouvre-
ments des années précédentes. Cette baisse s ex-
plique d abord par un moindre dynamisme des
bénéfices des sociétés en 2001, ainsi que par unedi-
minutiondel’ impdt sur lessociétés percu ataux for-
faitaire sur les plus-values ; elle a en outre été
accentuée par I’ effet de la poursuite de la suppres-
sion progressive de la contribution additionnelle de
10%. Par ailleurs, les recettes du précompte sur les
bénéfices distribués ont fortement diminué en
conformité avec | es résultats des sociétés.

IMPOTS PERGCUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES®

; i Moyennes annuelles Moyenne
Niveaux en milliards d’euros &volution en % ,semestrlelle
évolution en %
2000 2001 2002 2000 2001 2002 1°' S. 2003
Impdts sur la production et les importations 219,4 221,4 229,5 1,5 0,9 3,7 1,4
Impdts courants sur le revenu et le patrimoine 173,8 185,0 179,3 5,2 6,4 -3,1 5,5
Impots sur le revenu versés par les sociétés 39,1 44,4 41,4 11,4 13,6 -6,9 1,4
Impdts sur le revenu versés par les ménages 120,4 123,9 122,1 7,0 2,9 -1,5 6,9
Autres imp6ts sur le revenu et le patrimoine 13,0 15,1 14,3 -20,0 16,4 -5,4 5,9
Impdts en capital 8,6 8,2 8,7 16,8 -4.,4 6,7 -4,1
Total des imp6ts pergus par les APU 401,8 414,6 417,6 3,4 3,2 0,7 3,0

Prévision

Les impdts sont ici classés et évalués selon les conventions de la Comptabilité Nationale.

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
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Les recettes fiscales totales ne
progresseraient que de 0,7% en 2002
(au sens de la comptabilité nationale)

Les recettes des imp6ts sur les salaires et la main
d’ cauvre sont en trés nette augmentation en 2002
(+8,5%) du fait des changements de taux intervenus
pour I"assurance garantie salaires (AGS) dont les
taux ont doublé en janvier puis ont crd de 50% en
juillet.

Leproduit net delataxe sur lavaleur gjoutée (TVA)
grevant les produits progresserait de 2,4% en 2002
aprés une hausse de +1,6% en 2001, confirmant la
bonne tenue de la consommation des ménages.

Lesrecettesdelataxeintérieure sur les produits pé-
troliers (TIPP) progresseraient de 3,4% apres deux
années consécutives de baisse. Cette évolution tient

notamment & la suppression & partir de juillet de
cette année des deux dispositifs d’ gjustement auto-
matique delataxe créésalafin 2000 (dont la«TIPP
flottante»).

Les recettes fiscales des administrations
publiques accéléreraient
automatiquement au prochain semestre
(+3,0%)

Tout comme en 2001, les différentes mesures qui se
sont succédé dans les lois de finances et qui portent
sur les recettes de 2002 n’ ont pas eu un impact uni-
formesur I’ ensemble del’ année, en raison principa-
|lement delasai sonnalité particulieredu paiement de
chague imp6t.

ENCADRE 1 : PRINCIPALES DISPOSITIONS DES LOIS DE FINANCES RECTIFICATIVES POUR 2002

Mesures concernant les ménages

La loi de finances rectificative pour 2002 a mis en place la
baisse supplémentaire de 5% de I'impdt sur le revenu. La
réduction a directement été opérée sur le montant de I'im-
p6t di en 2002. Elle s’est appliquée uniqguement aux
revenus soumis au baréme, avant application des réduc-
tions et crédits d'impdt, notamment le versement de la
prime pour I'emploi (PPE). Cette réduction est équiva-
lente & une baisse de 5% de tous les taux du baréme. Le
mangue a gagner pour les recettes de I'Etat est estimé a
environ 2,55 milliards d’euros a ce titre en 2002.

Les mesures adoptées dans la loi de finances 2003 ont
entériné la baisse de 5% en 2002 et ont accordé un sur-
croit de diminution de 1% en 2003. Lincidence de cette
baisse supplémentaire (&2 montants inchangés de pla-
fonds et décotes) est évaluée a 776 millions d’euros

environ. Les aménagements de la PPE en faveur des per-
sonnes exergant une activité a temps partiel comptent
également pour 280 millions d’euros de baisse.

Mesures concernant les entreprises

La contribution exceptionnelle sur les entreprises pétro-
lieres n'est pas reconduite en 2003, ce qui porte le
manque & gagner pour les recettes de I'Etat & 200 millions
d’euros environ. La réforme en cours de l'avoir fiscal
(baisse partielle des taux pour les personnes autres que
les personnes physiques et les sociétés qui peuvent bé-
néficier du régime des sociétés meres et filles), qui
modifie le régime fiscal des distributions, devrait rappor-
ter 275 millions d’euros supplémentaires en 2003. Par
ailleurs, le codt pour I'Etat de la suppression totale de la
part salariale de la taxe professionnelle, qui doit s’ache-
ver en 2003, s'élévera a environ 1,8 milliard d’euros. m

ENCADRE 2 : PRINCIPALES DISPOSITIONS DU PROJET DE LOI DE FINANCEMENT
DE LA SECURITE SOCIALE POUR 2003

Le projet de loi de financement de la sécurité sociale a été
adopté par '’Assemblée Nationale le 27 novembre 2002
et parle Sénatle 28 novembre 2002. Le total des recettes
de I'ensemble des régimes, toutes branches confondues,
s’éleverait a environ 327,5 milliards d’euros en 2003, en
progression de 3,9% par rapport a la prévision révisée a
I'occasion du PLFSS 2003 pour I'année 2002 (315,2 mil-
liards).

Les droits de consommation sur les tabacs vont étre ma-
jorés d’'un montant égal a 1 milliard d’euros a compter du
18" janvier 2003. Une modification de la clé de partage
des droits sur les tabacs permet d’affecter 70% de ce sur-
plus de recettes a la Caisse nationale d’assurance
maladie des travailleurs salariés (CNAMTS) et les 30%
restants au Fonds de financement de la réforme des coti-
sations patronales de sécurité sociale (Forec). La fraction

attribuée a la CNAMTS sera ainsi portée a 15,20% et
celle attribuée au Forec & 84,45%. Afin de garantir I'équi-
libre du Forec, I'Etat va transférer des recettes
supplémentaires de taxe sur les conventions d'assu-
rance. La part des recettes attribuée au Forec va passer
de 30,56% a 44,07% ce qui représenterait un apport sup-
plémentaire de 660 millions d’euros.

Afin d’apurer pour partie les créances enregistrées par
les organismes de sécurité sociale au titre des exonéra-
tions de cotisations entrant dans le champ de
financement du Forec, la caisse d’amortissement de la
dette sociale (Cades) reprendra a sa charge la dette du
Forec envers les caisses de sécurité sociale et versera
ainsi 1,2 milliard d’euros a I’Agence centrale des organis-
mes de sécurité sociale (Acoss). =
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Ainsi, par lejeu des soldes et des acomptes, | e profil
semestriel desimpotssur le revenu versés par lesso-
Ciétés a été marqué ala baisse au premier semestre
de 2002. Au contraire, concernant |’ impot sur lere-
venu versé par les ménages, I'impact des mesures
décidéesdanslaloi definancesinitiale 2002 et dans
laloi de finances rectificative d’ été est entierement
concentré sur le second semestre notamment lorsdu
versement du solde d’'impét en fin d’année. Le pre-
mier semestre de 2003 devrait marquer unretour ala
normale, ce qui va se traduire, apréslesfortes bais-
ses concentrées fin 2002, par une forte remontée re-
lative des recettes fiscales, en absence de toute
nouvelle mesure. Ainsi, la progression des recettes
d’'impbts courants sur le revenu et le patrimoine
(pour les ménages et | es soci étés) serait trés nette au
prochain semestre (+5,5% par rapport au second se-
mestre de 2002). Cette reprise serait plus forte pour
la partie versée par les ménages que pour la partie

versée par lessociétés. En effet, le profil desrecettes
d’'imp0t sur les sociétés au titre de I’ exercice 2002,
connu d’ aprés le versement des premiers acomptes,
ne laisse guére présager des recettes plus dynami-
gues au prochain semestre qu’ au début de 2002. Par
contre, lesimp0bts sur le revenu versés par les ména-
ges progresseraient trés nettement (+6,9% par rap-
port au second semestre de 2002) en raison surtout
du profil des recettes de I’impdt sur le revenu dont
I’ évolution spontanée pour |I'année 2003, hors
nouvelle mesure, serait de +4,8%.

Les recettes de TIPP seraient plus dynamiques au
premier semestre de 2003 qu’ au second semestre de
2002 et progresseraient de 4,5%. Les recettes de
TVA grevant les produits progresseraient de 1,3%
sur lamémepériode, lestaux ne devant pasaugmen-
ter ; notamment, letaux réduit dela TVA sur lestra
vaux de gros entretien a été reconduit. m
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Prix alaconsommation

Le glissement annuel des prix a la consommation
S établit & +2,2% en novembre 2002. 1| a augmenté
de 1,0 point en un an. Les postes énergie et services
ont chacun contribuépour 0,8 point a cetteaccéléra-
tion, I’ alimentation venant réduirela haussedel’in-
flation de 0,5 point. Les mouvements des prix des
produits pétroliers sont ainsi I’un des principaux
facteurs de la hausse de I'inflation. Le passage a
I”euro aurait contribué pour 0,1 point a I’inflation
totale, mais avec des effets trés contrastés selon les
secteurs. En particulier, sur les trois premiers tri-
mestres de 2002, son impact serait de 0,6 point ala
hausse sur lesprix desservicesmaisde0,7 pointala
baisse sur ceux des biens durables. L’inflation
sous-jacente ® a quant & elle amorcé un lent repli
pour revenir a +2,0% en novembre 2002, aprés
avoir atteint +2,2% au coursdu premier semestrede
2002. Les baisses passées des prix de vente indus-
triels ont en effet commencé & se diffuser.

En décembre 2002, |e glissement annuel del’indice
d’ ensemble augmenterait de 0,1 point pour s établir
a+2,3%. L'inflation sous-jacente sesituerait autour
de +1,9%.

Au premier semestre de 2003, le glissement annuel
d’ensemble diminuerait pour s établir a +1,7% en
juin. Cette baisse s expliguerait notamment par des
effets de base bénéfiques dans I alimentation et les
services. En outre, sous |’ hypothése d' une stabilisa-
tion du coursdu pétroleau voisinage de 25 dollarsle
baril et d’ untaux dechange euro-dollar prochedela

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE
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parité au prochain semestre, I’ inflation importée di-
minuerait. Lalégéredétérioration du marchédutra-
vail et la réduction des tensions sur |I'appareil de
production contribueraient aussi a atténuer les
hausses. Dans ces conditions, le glissement annuel
de I'inflation sous-jacente se tasserait a +1,6% a
I"horizon de juin 2003.

(2) Indice horstarifs publics et produitsa prix volatils, corri-
gé des mesures fiscales et des variations saisonnieres.

LES PRIX A LA CONSOMMATION ®

(évolution en %)

Regroupements Glissements annuels en fin de semestre Moyennes annuelles
(pondérations 2002) déc. 2000 | juin 2001 | déc. 2001 | juin 2002 | déc. 2002 | juin 2003 | 2000 2001 2002
Alimentation (17,6%) 2,8 6,2 4,9 1,7 1,6 0,8 2,1 51 2,6
Tabac (2,0%) 4,5 53 53 8,4 8,1 13,9 4,6 52 8,4
Produits manufacturés (30,7%) 0,4 0,8 0,7 0,6 0,5 0,3 -0,1 0,7 0,7
Energie (7,0%) 7.8 1,8 75 5,6 4,2 2,2 12,7 -1,8 -1,6
dont :  produits pétroliers (4,1%) 10,6 -0,5 -13,7 -8,7 7,4 1,6 21,7 -5,3 -3,0
Services (42,7%) 0,8 1,2 1,9 2,8 34 2,7 0,6 1,4 29
dont: loyers-eau (7,2%) 0,2 0,3 0,9 2,4 2,6 2,4 0,3 0,5 2,3
services de santé (4,9%) 0,4 -0,7 -1,7 2,4 7,6 4,6 0,5 -0,6 34
transports-communications (5,0%) -2,8 -1,4 1,4 0,7 1,5 1,5 -1,9 -0,8 1,2
autres services (26,0%) 1,8 2,3 2,9 34 3,3 2,5 1,4 2,3 3,3
Ensemble (100%) 1,6 2,1 1,4 1.4 2,3 1,7 1,7 1,7 1,9
Ensemble hors énergie (93,0%) 11 2,1 2,2 2,0 2,2 1,7 0,7 2,0 2,2
Ensemble hors tabac (98,0%) 1,6 2,0 1,3 1,2 2,2 1,5 1,6 1,6 1,8
Inflation sous-jacente (61,7%)" 1,3 15 2,0 2.2 1,9 1,6 11 1,7 2.1
Prévision

(1) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrigé des mesures fiscales.
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION EN FRANCE

contributions des grands postes
glissements annuels en %
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La remontée passée du cours du pétrole
contribue a I'accélération des prix
fin 2002

En novembre 2002, le glissement annuel des prix a
la consommation s établit a +2,2%, soit une aug-
mentation de 1,0 point par rapport ala hausse enre-
gistrée un an auparavant. Les prix des produits
énergétiques ont largement participé a cette accélé-
ration (contribution de 0,8 point).

Entre décembre 2001 et septembre 2002, le coursen
dollarsdubaril debrent aaugmentédemoitié, puisil
S est replié de 14% durant les deux mois suivants.
Ainsi, malgré une appréciation d’ environ 12% de
I"euro face au dollar depuis le début de |’ année, les
prix a I'importation des produits pétroliers se sont
nettement redressés. Le glissement annuel des prix
des produits pétroliers s établit a +3,4% en no-
vembre 2002 (contre -13,5% en novembre 2001).
Avec un cours du brent proche de 25 dollars | e baril
en fin d'année, le glissement annuel des prix des
produits pétroliers atteindrait +7,4% en décembre
2002. Sous I’ hypothese d’ une stabilisation du cours
du pétrole au voisinage de 25 dollarslebaril et d' un
taux de change euro-dollar proche de la parité au
premier semestre de 2003, le glissement annuel des
prix des produits pétroliers se tasserait a +1,6% en
juin 2003.

Pour I’ ensemble des prix del’ énergie, s gjoutent les
hausses tarifaires d' EDF et de GDF. Répercutant
avec retard la baisse du cours du pétrole au second
semestre de 2001 puis sa remontée au premier se-
mestre de 2002, le prix du gaz de ville a baissé en
mai de 4,2%, puisarepris3,0% en novembre. Auto-
tal, le glissement annuel des prix de I’ énergie aug-
mente nettement pour s'établir a +2,0% en
novembre 2002 (contre-7,6% en novembre 2001). 1
serait &+4,2% en décembre. Sous!’ hypothésed’ une
hausse de 3,0% des tarifs d EDF au premier se-
mestrede 2003, il sesitueraita+2,2% enjuin 2003.

(EERANARNA |

2003

prévision au-dela du pointillé

Les prix alimentaires ralentiraient
au prochain semestre

Durant |” hiver dernier, les prix des produitsfrais ont
fortement augmentéacausedu gel. Toutefois, ilsont
ensuite nettement décéléré. En novembre 2002, leur
glissement annuel s établit ainsi a +3,9%, aprés un
pic a+18,5% en janvier.

Les prix des autres produits alimentaires ont pour-
suivi le ralentissement amorcé en octobre 2001. En
novembre 2002, le glissement annuel s établit a
+1,3% (contre +5,4% en septembre 2001). Ce mou-
vement ad’ unepart étéfavorisé par lamiseenoaivre
de I’accord de neutraisation des prix dans I'in-
dustrie et commerce entrele 1 novembre 2001 et le
31 mars2002. D’ autre part, lesprix delaviande, qui
s étaient fortement accrus apréslacrisede|’ESB a
I"automne 2000 et |’ épizootie de fiévre aphteuse au
printemps 2001, ont |égerement baissé en 2002.

Au total, le glissement annuel des prix des produits
alimentaires s établit a +1,7% en novembre 2002
contre +4,6% en novembre 2001 ; ce ralenti ssement
a contribué a réduire la hausse de I'inflation de
0,5 point sur un an. Le glissement annuel devrait se
replier a +1,6% en décembre 2002, puis, sous ré-
serve de conditions météorologiques normales au
prochain semestre, a +0,8% en juin 2003. La forte
hausse des prix des produits frais de janvier 2002
(+13,8% sur un mois) sortirait en effet du calcul du
glissement.

Les prix des produits manufacturés
ralentiraient encore au début de 2003

Si I’ on excepteleschocsimputabl esau décal age des
périodes de soldes, les prix des produits manufactu-
résont entameé un ralentissement en 2002. Leur glis-
sement annuel est passé de +0,8% en mars 2002 a
+0,5% en novembre 2002. Cette décél érationrésulte
de la diffusion progressive de la baisse des prix de
productionindustriel ssurvenueen 2001. Cemouve-
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ment concernetant le poste «habillement - chaussu-
res» que le poste «autres produits manufacturés».
En revanche, les prix des produits de santé, qui
avaient nettement baissé en 2001, sont repartisala
hausse en 2002. Le passage al’ euro atiréverslebas
defagon notabl e les prix des biens durables (impact
de-0,7% sur les premierstrimestres de 2002, cf. en-

cadré). En particulier, le glissement annuel des prix
du poste «gros équi pement ménager», qui S éablis-
sait a -0,3% en décembre 2001 a encore baissé a
-3,0% en avril 2002. A I’ opposs, le passage al’ euro
alégérement poussé alahausselesprix del’ habille-
ment-chaussures (impact de +0,2% au premier tri-
mestrede 2002). Au premier semestre de 2003, sous

ENCADRE : L'IMPACT DU PASSAGE A L'EURO SUR LES PRIX
AUX DEUXIEME ET TROISIEME TRIMESTRES DE 2002 SERAIT FAIBLE.

Cet encadré constitue une actualisation du chiffrage de
I'impact du passage a I'euro fiduciaire sur les prix, pré-
senté dans la Note de conjoncture de juin 2002. Depuis le
début de 2002, I'effet cumulé serait au total de 0,14 point
surlindice d’ensemble, avec des disparités trés fortes se-
lon les postes de consommation : des effets a la hausse
pour les services, pour I'alimentation et pour les produits
manufacturés hors biens durables ; des effets a la baisse
en ce qui concerne les biens durables. La dégradation
continue depuis janvier de I'opinion des ménages sur
I'évolution passée des prix (cf. graphique 2, page 33)
pourrait suggérer que les ménages sont plus sensibles a
I’évolution de certains prix ayant enregistré un effet haus-
sier du passage a I'euro (notamment les services) que de
ceux ayant connu un effet baissier (cf. Dossier de la Note
de conjoncture de décembre 2001).

Aprés le premier trimestre de 2002, I'adaptation des gril-
les tarifaires a la nouvelle monnaie a continué. Elle n'a
toutefois eu qu'un effet tres limité sur linflation aux
deuxiéme et troisieme trimestres de 2002. Son impact sur

Tableau 1 : Effet euro par secteur en 2002

Pondé-
Secteurs rations T1 T2 T3 T1-T3
(en %)
Alimentation hors
produits frais 15,3 0,06 0,06 0,01 0,13
Biens durables 3,0 | -0,60 | -0,10 | 0,01 | -0,69
Habillement 5,2 0,19 0,01 | -0,09 0,11

Produits manufacturés
hors habillement et hors 17,1 0,09 0,04 0,05 0,18
biens durables

Services 21,0 0,50 0,05 0,02 0,56
Ensemble hors tarifs pu-

blics et hors produits 61,6 | 0,19 | 0,04 | 0,01 | 0,24
frais

Ensemble 100,0 | 0,11 | 0,02 | 0,01 | 0,14

les prix est estimé a +0,02 point entre mars et juin et a
+0,01 point entre juin et septembre, soit au total un effet
cumulé de +0,14 point sur les trois trimestres.

Dans les services, apres le pic de renouvellement d’éti-
quettes de janvier (43,3% contre 14,4% un an plus tét),
I'effet du passage a I'euro est en forte diminution. Or, ce
secteur contribuait a la majeure partie de I'effet euro éva-
lué au premier trimestre. Par ailleurs, le passage a la
nouvelle monnaie a légerement tiré vers le bas les prix de
I'habillement au troisiéme trimestre alors que son impact
était Iégerement haussier au premier trimestre.

La poursuite du passage a des prix psychologiques ) en
euros aux deuxiéme et troisieme trimestres de 2002
concerne tous les secteurs (cf. tableau 2). Le mouvement
est plus marqué dans les biens durables et I'habillement.
Dans ces deux secteurs, ou les prix psychologiques en
francs occupaient en 2001 une place prépondérante, plus
de deux tiers des prix peuvent étre considérés comme
psychologiques en euros en septembre 2002. En particu-
lier, dans I'habillement, les changements de collection se
sont traduits par une hausse notable de la proportion de
prix psychologigues en mars et en septembre. Cette pro-
portion demeure en revanche inférieure a 50% dans
I'alimentation hors produits frais et dans les produits ma-
nufacturés hors habillement et hors biens durables. Dans
ces deux secteurs, l'arrivée a son terme de I'accord de
neutralisation des prix dans I'industrie etle commerce n'a
pas entrainé d’accélération significative du rythme de
passage a des prix psychologiques en euros. m

(1) Cf. dossier de la Note de conjoncture de juin 2002. Pour les
prix de I'habillement entre 0 et 10 euros par exemple, il s’agit des
prix s'écrivant x,x0 ou x,x5 ou encore x,9 pour la grille dite «fine»,
s’écrivant x,00 ou x,50 ou x,90 ou encore x,95 pour la grille dite
«large».

Tableau 2 : Evolution de la proportion de prix psychologiques en euros

en euros en francs
Secteurs ) - .
mars 2001 déc. 2001 janv. 2002 mars 2002 juin 2002 sept. 2002 mars 2001
Alimentation hors produits frais 28 (1) 32 (1) 36 (2) 38 (3) 42 (4) 45 (5) 86 (47)
Biens durables 3 (1) 6 (2) 17 (7) 41 (23) 63 (41) 74 (52) 92 (74)
Habillement 9 (2) 14 (4) 21 (8) 39 (18) 49 (23) 69 (36) 88 (59)
Produits manufacturés hors habille-
ment et hors biens durables 21 (1) 24 (4) 28 (6) 34 (9) 42 (14) 48 (17) 75 (51)
Services 10 (1) 18 (6) 41 (21) 47 (25) 52 (29) 55 (32) 76 (45)
Ensemble hors tarifs publics
et hors produits frais 18 (1) 22 (3) 31 (8) 39 (13) 46 (17) 54 (22) 82 (51)

Guide de lecture :

En septembre 2002, la proportion de prix psychologiques au sens de la grille fine était de 54% (22% au sens de la grille large). La grille fine et la grille
large sont deux grilles de prix psychologiques : elles contiennent les prix dont les fréquences d'observations sont les plus élevées. La grille large est un
sous-ensemble de la grille fine. Elle correspond a une approche plus restrictive du concept de prix psychologique (cf. dossier de la Note de conjoncture

de juin 2002).
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I effet de la baisse de I’ inflation importée et du tas-
sement des capacités de production intervenu dans
I"industrie, lesprix des produits manufacturés conti-
nueraient deralentir. Le glissement annuel s' établi-
rait a+0,3% enjuin 2003, aprés+0,5% en décembre
2002.

Les prix des services ont continué
d’accélérer en 2002

Les prix des services ont continué d’accélérer en
2002. Leur glissement est passé de +1,9% en dé
cembre 2001 a +3,5% en novembre 2002. Cette ac-
célération résulte de trois facteurs essentiels : les
hausses liées au passage al’ euro (cf. encadré) ; les
augmentations de tarifs de la santé et |” accél ération
desloyers. Le glissement annuel des prix des servi-
ces s établirait a +3,4% en décembre 2002 puis se
tasserait au premier semestre de 2003 (+2,7% en
juin) avec des effets de base favorables (effets du
passageal’ euro et augmentationsdetarifsdesgéné-
ralistes enregistrées début 2002).

En 2002, les loyers ont nettement accéléré. Le gel
desloyersdans|e secteur HLM, en vigueur en 2000
et en 2001, aprisfin au début del’année. Le glisse-
ment annuel desloyersHLM s établit ainsi a+2,8%
en octobre 2002, apres +0,7% en janvier. Dans le
secteur privé, lesloyers ont également accéléré, ré-
percutant avec retard lesmouvementsdel’indicedu
co(t delaconstruction (ICC). Par a@illeurs, enjanvier
2002, la sortie du calcul du glissement annuel dela
fortebaisseliéeal’ application du deuxiémevolet de
lasuppression du droit de bail a accentué le rebond
desloyers. Comptetenu du ralenti ssement récent de
I"ICC, lerythme d’ évolution des loyers diminuerait
trés légérement au cours des prochains moais. Le
glissement sereplierait a+2,4% en juin 2003, aprés
+2,6% en décembre.

Leglissement annuel desprix desservicesde santéa
fortement augmenté en 2002, plusieurs mesures de
reval orisation ayant é&émisesen cauvre: haussesdes
tarifs de la consultation (de 17,53 a 18,5 le 1¥ fé&-
vrier, puisa 20 eurosle 1* juillet) et delavisite (de
23,5a30eurosapartir du ler octobre) desmédecins
généralistes ; augmentation du prix desactesdesin-
firmiers et reval orisations de certains médecins spé-
cidistes. Le glissement annuel atteint +7,2% en
novembre 2002, contre -1,0% en novembre 2001.
L' accélération des prix de la santé a donc contribué
pour 0,4 point a la hausse de I'inflation totale. |l
continuerait de s accroitre en décembre (+7,6%),
mais devrait reculer nettement au cours du prochain
semestre pour s établir a +4,6% en juin 2003.

Les prix des services de transport ont suivi un profil
heurtétout aulong del’ année, qui correspond essen-
tiellement aux variations saisonnieres des prix des
transports aériens. |ls décélérent pour s établir a

+2,9% en novembre 2002, contre +3,3% en no-
vembre 2001. Dans le secteur des services de télé-
communications, de nouvelles baisses de tarifs sont
intervenues au premier semestre de 2002, mais
d’ampleur moins importante que précédemment.
Elles ont ensuite été contrebalancées par le reléve-
ment du prix de I’ abonnement a France Télécom en
juillet. Au premier semestre de 2003, les tarifs des
appels d’un poste fixe vers un téléphone mobile se
contracteraient de nouveau, entrainant une diminu-
tiond’ environ 1,2% du prix des servicesdetélécom-
munication. Au total, le glissement annuel des prix
des transports et communications s établirait a
+1,5% en juin 2003, comme en décembre 2002.

L’ accélération des prix des «autres services» en-
tamée en 2000 acontinué en 2002 (+3,4% en glisse-
ment annuel en novembre 2002, apres +2,9% en
décembre 2001). Ce mouvement est di pour une
bonne part al’impact du passage a |’ euro, lequel a
été notable dans les services liés a la restauration,
aux loisirs et alaréparation. L’ impact du passage a
I’euro peut ainsi étre estimé a +0,6 point sur la
hausse des prix des services, essentiellement
concentré sur le premier trimestre de 2002. Lerelé-
vement des tarifs des assurances en 2002 aen outre
été plus prononcé que précédemment, du fait d' un
accroissement du colt des indemnisations. Le glis-
sement annuel des prix des «autres services» s éta-
blirait a +2,5% en juin 2003, aprés +3,3% en
décembre 2002. Ce ralentissement résulterait prin-
cipalement d' effets de base favorables liés ala dis-
parition progressive des effets du passage a |’ euro
fiduciaire. En outre, laréduction destensions sur le
marché du travail contribuerait & modérer |’ évolu-
tion des prix des services a main-d’ cauvre peu qua-
lifiée.

Le tassement de l'inflation sous-jacente
se poursuivrait

Résultant des évolutions contrastées des prix des
produits manufacturés et des prix des services, I'in-
flation sous-jacente s est stahilisée au premier se-
mestre de 2002 autour de +2,2%, aprés deux années
dehausses. Puiselleaentamé unelente décél ération
pour s établir a+2,0% en novembre. Elle devrait se
replier a+1,9% en décembre et revenir a+1,6% en
juin 2003. En effet avec ladiminution du taux d uti-
lisation des capacités de production dans|’industrie
manufacturiére, et laremontée du taux de chémage,
lestensions domestiques sur les prix s affaiblissent.
De plus, compte tenu de |’ appréciation de I’ euro et
du repli récent du cours du pétrole, I'inflation im-
portée déclinerait au prochain semestre. A ces fac-
teurs s gjouteraient des effets ponctuel s bénéfiques
correspondant a des sorties de glissement des sur-
croits de hausses liés a I'impact du passage a
I’euro. =
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Emplol

L’emploi salariédanslessecteursconcurrentiel sde-
vrait enregistrer une hausse de I’ ordre de 50 000
postes en 2002, en net ralentissement par rapport
aux années précédentes (+230 000 en 2001,
+570 000 en 2000). Cet infléchissement, particulie-
rement sensible en premiére partie d’ année, résulte
essentiellement de la mauvaise orientation de la
conjoncturefin 2001, comptetenu desdélaisd’ ajus-
tement habituels de I'emploi aux fluctuations de
I’activité. |l concerne tous les secteurs concurren-
tiels. Aprés I'amélioration engagée au printemps
2002, la croissance de |’emploi salarié se stabilise-
rait au second semestre (+0,2% en glissement se-
mestriel). Les entreprises renouent progressi vement
avec des gains de productivité apparente du travail,
aprés des pertes enregistrées en 2001 : le taux de
croissance reviendrait sur un rythme annuel plus
proche de sa tendance de longue période.

Au premier semestre de 2003, les créations d em-
plois se poursuivraient dansles secteurs concurren-
tiels sur le méme rythme (+0,2%). Toutefais, la
bai sse des entrées dans | e dispositif de contrats em-

EMPLOI SALARIE DANS LES SECTEURS CONCURRENTIELS

niveau CVS, en milliers
16000 — — 16000

15500 — 15500
15000 15000
14500 14500
14000 14000
13500 13500

13000 13000

C-r-r-71=-3=7"~

12500 —
80 82

12500

8 8 8 90 92

9 9% 98 00 02

prévision au-dela du pointillé

ploi solidarité, et les sorties du dispositif contrats
emploi jeune conduiraient & une baisse de I’ emploi
aidé non marchand. S bien quel’emploi total serait
guasi-stable, au cours du prochain semestre, aprés
une |égére hausse (+0,2%) en 2002.

EVOLUTION DE L’EMPLOI

Glissements semestriels Glissements annuels Niveau de fin d’année
Taux d'évolution en % - CVS Taux d'évolution en % - CVS en milliers - Bruts
2001 2002 2003
s s, s, S, s, 2000 | 2001 | 2002 2000 2001 2002
Salariés des secteurs
essentiellement marchands (1) 1,0 0,5 0,1 0,2 0,2 3,9 1,5 0,3 15112 15347 15395
Industrie
(y compris construction) 0,5 -0,3 -0,9 -0,7 -0,6 2,3 0,1 -1,6 5377 5383 5299
Industries agro-alimentaires 0,6 0,3 0,1 0,2 0,2 1,6 1,0 0,3 573 579 581
Energie 0,0 -0,9 -0,8 -0,5 -0,4 0,5 -0,9 -1,4 246 243 240
Construction 1,1 0,6 0,2 0,4 0,3 4,4 1,7 0,6 1233 1254 1262
Industrie manufacturiere 0,2 -0,8 -1,5 -1,3 -1,1 1,8 -0,5 -2,8 3325 3307 3216
dont :
Biens de consommation -0,7 -1,0 -1,1 -0,3 -1,8 - 712 699 -
Automobile 1,3 05 -1,0 3,0 1,8 - 291 296 -
Biens d’équipement 0,6 -0,7 -1,5 2,3 -0,1 - 836 836 -
Biens intermédiaires 0,3 -0,9 -1,8 2,3 -0,7 - 1486 1476 -
Tertiaire essentiellement
marchand 1,3 1,0 0,6 0,7 0,7 4,8 2,3 1,3 9735 9964 10096
dont :
Commerces 1,1 1,4 0,5 2,8 2,5 - 2882 2955 -
Transports 1,4 0,7 0,6 4,8 2,1 - 1040 1062 -
Services marchands
(v compris intérim) 12 09 0,6 6,5 21 - 5141 5254 -
Activités financieres 1,2 0,6 0,3 1,0 0,7 - 672 693 -
Tertiaire essentiellement non mar-
chand (y compris CES, CEC... ) - - 0,9 0,5 0,7 6564 6597 6640
EMPLOI TOTAL (y compris sala- _ _
riés agricoles et non-salariés) 23 08 0.2 24212 24414 24464

Prévision
(1) Secteurs EB-EP
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L'emploi salarié concurrentiel a
nettement ralenti au début de 2002
mais cesserait de décélérer

En 2002, environ 50 000 empl ois seraient créésdans
les secteurs concurrentiels non agricoles. Ce net re-
trait par rapport aux années précédentes (+230 000
en 2001, +570 000 en 2000) masque un profil in-
fracannuel accusé. Ainsi, la croissance de I’ emploi
est passée de +0,5% au second semestre de 2001 a
+0,1% au premier semestre de 2002.

Elle se stabiliserait a+0,2% au second semestre. En
effet, la croissance de I’emploi concurrentiel a été
estimée a 0,1% au troisiéme trimestre de 2002. De
plus, les premiersindicateurs sur I’emploi sont plu-
t6t mieux orientés. Dansles établissementsde 50 sa-
lariés ou plus, I'emploi salarié, orienté a la baisse
depuis|e début del’ année 2002, accél ére anouveau
au début de cet automne : selon I’ indicateur issu des
déclarations mensuelles de mouvement de main
d’ cauvre (DMMO), la croissance de I’emploi dans
ces établissements s établit & +0,1% en octobre
2002 apres-0,1% en septembre. De plus, I’ emploi
intérimaire, en recul depuisle début de cette année,
est anouveau orienté alahausse au second semestre
de 2002 : selon les statistiques provisoiresdel’ Uné-
dic, leglissement annuel del’intérimalafin octobre
2002 s établit a+8% apres-9% en décembre 2001.

La hausse de I'’emploi salarié
concurrentiel se maintiendrait au
premier semestre de 2003

Les créations d emplois salariés se poursuivraient
sur le méme rythme au début de 2003 (+0,2% en
glissement semestriel au premier semestre). Cette
progression s expliquerait par la diffusion progres-
siveal’emploi del’amélioration du climat alatoute
fin d’année 2002. Ce faisant, les entreprises re-
nouent progressivement avec des gains de producti-
vité apparente du travail, apres les pertes
enregistréesen 2001 et une stabilité en 2002 : letaux
de croissance reviendrait sur un rythme annuel plus
proche de sa tendance de longue période.

Les pertes d’emplois salariés se
poursuivraient dans lI'industrie

Les pertesd’ emplois salariés enregistrées dans|’in-
dustrie manufacturiére (non compris les intérimai-
resemployésdanslesecteur) alafin 2001 (-0,8%en
glissement semestriel au second semestre de 2001)
se sont accentuées au premier semestre de 2002
(-1,5%). Ce recul concerne surtout les secteurs des
biensd’ équipement et desbiensintermédiaires, par-
ticuliérement exposés au ralentissement mondial
depuis2001. Grécealareprisedel’ activitéau début
de 2002, et compte tenu des délais d' gjustement de
I’emploi alaproduction, le recul des effectifs sala
riés dans|’industrie manufacturiére s atténuerait au
second semestre de 2002.

CHOMAGE PARTIEL : NOMBRE DE JOURNEES INDEMNISABLES
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Ainsi, danslesétablissementsindustrielsde 50 sal a-
riésou plus, I'emploi salarié, orienté alabaisse au
début de |’ année 2002, recule moins sensiblement a
|"automne. Mais I’opinion des industriels concer-
nant leurs perspectives d embauches reste toutefois
mal orientée et I'industrie continuerait d' gjuster ses
effectifsalabai sse pendant quel questempsencore.

Autotal, sur I’ ensemblede 2002, I’ empl oi salariéin-
dustriel reculerait de -2,8% en glissement annuel.
Au premier semestre de 2003, les pertes d’ emploi
dans I'industrie seraient du méme ordre que celles
du second semestre de 2002 (-1,1% en glissement
semestriel).

L'emploi salarié progresserait
[égerement dans la construction

Le raentissement de |I’emploi salarié dans la cons-
truction (non compris les intérimaires employés
danslesecteur) enregistré en 2001 (+1,7% en glisse-
ment annuel aprés une progression record de +4,4%
en 2000) s'est poursuivi au premier semestre de
2002 (+0,2% en glissement semestriel).

A I'été 2002, les chefs d’ entreprises du secteur ont
ressenti uneforte baisse deleursdifficultésderecru-
tement et ont pu concrétiser des embauches, malgré
une activité en stagnation. L’emploi a donc forte-
ment augmenté au troisieme trimestre (+0,4%).
Maislesperspectivesd’ emploisnesont pastréshien
orientées dans I’enquéte de conjoncture de no-
vembre et |’emploi ne devrait augmenter que de
0,4% sur le second semestre de 2002.

Autotal, sur I’ensemble de |’ année, les effectifs sa-
lariés du secteur progresseraient sur un rythme de
+0,6%. Puis, au premier semestre de 2003, I’ empl oi
salarié dans ce secteur progresserait |égérement au
rythme de +0,3% en glissement semestriel, en phase
avec I’ activité.
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Le taux de croissance de I’emploi dans
le tertiaire marchand se maintiendrait

L’emploi salarié dans|e secteur tertiaire concurren-
tiel aralenti au premier semestre de 2002 (+0,6% en
glissement semestriel apres +1,0% au second se-
mestre de 2001). L e secteur des services aux entre-
prises a le plus souffert du ralentissement,
notamment en raison du recul de |I’emploi intéri-
maire.

Ce recul, observé depuis le premier trimestre de
2001, s'est en effet poursuivi au début de 2002.
L’emploi intérimaire est héanmoins & nouveau
orienté alahausse au troisiéme trimestre de 2002 et
I”empl oi tertiaire concurrentiel aen mémetemps 1é&-
gérement accéléré (+0,4%). Les perspectivesd em-
ploi des chefs d’ entreprise dans les services et le
commerce sont plutét en baisse pour la fin de
["année. Aussi, au second semestre de 2002 le
rythme de croissance de I’emploi se stabiliserait
(+0,7%).

Sur I'ensemble de I’ année 2002, I’ emploi salarié du
tertiaire marchand enregistrerait donc une progres-
sion de +1,3% en glissement annuel, en retrait par
rapport al’ année précédente (+2,3%). Puis, au pre-
mier semestre de 2003, la progression des effectifs
salariésdans|etertiairemarchand resterait soutenue
(+0,7% en glissement semestriel), en phase avec
I’amélioration de I’ activité.

La progression de 'emploi salarié est
soutenue dans le tertiaire non marchand

L’emploi salarié dans le secteur tertiaire non mar-
chand aurait |égérement accél éré en 2002 (+0,7%en
glissement annuel aprés +0,5% en 2001). Les créa
tions d’emplois sous contrats classiques dans les
collectivitésterritoriales, en partieliéesalagénéra-
lisation de la RTT, et celles du secteur associatif,
compenseraient en effet le recul du nombre de béné-
ficiaires de contrats emploi solidarité (CES). Dans
un contexte de baisse tendancielle des entrées, ce
nombres' était reprisen début d’ année, puisaretrou-
vélerythmedebaisse apartir del’ été. Selon e pro-
jet deloi definances, les entrées danslesdispositifs
d'aide a I’emploi non marchand seraient en baisse
I"an prochain. Lespremiers effets desdépartsd’ em-
ploisjeunes en fin de contrats commencerai ent éga-
lement a jouer. Au total, I'emploi salarié dans le
tertiaire non concurrentiel reculerait [égérement dé-
but 2003.

LA PRODUCTIVITE DANS LES SECTEURS CONCURRENTIELS
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L'emploi total se stabiliserait
au début de 2003

L’emploi non salarié aurait continué de diminuer en
2002, de I’ ordre de -40 000 emplois, en particulier
dans |’ agriculture et dansle tertiaire.

Au total, I'emploi total aurait nettement ralenti en
2002, sur un rythme de |’ ordre de +0,2% en glisse-
ment annuel alafin del’ année (soit environ 50 000
emploiscréés). Au premier semestre de 2003, I’ em-
ploi total resterait stable. m
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REORIENTATION DES POLITIQUES DE LEMPLOI

L'impact de la politique en faveur de I'emploi
marchand a été plus faible en 2002 qu’en 2001

En 2002, la politique en faveur de I'emploi marchand au-
rait eu un effet moins important qu’en 2001 (+15 000
contre +60 000). Ce ralentissement résulte notamment
de I'atténuation des effets de la réduction du temps de tra-
vail (estimés & +50 000 environ, aprés +70 000 en 2001),
en dépit de la montée en charge du dispositif pour les en-
treprises de moins de vingt salariés.

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

En ce qui concerne les dispositifs spécifiques d’'aide a
I’'emploi marchand, leur contribution nette a la croissance
de I'emploi serait négative en 2002, compte tenu de la
poursuite de la baisse du nombre de bénéficiaires : I'effet
cumulé sur I'emploi est estimé a -40 000 environ en 2002,
aprés -20 000 en 2001. En effet les entrées en formation
en alternance (apprentissage, qualification, adaptation et
orientation) diminueraient tandis que compte tenu des
aménagements des dispositifs respectifs, le nombre de
bénéficiaires des Contrats Initiative Emploi (CIE) et des
abattements en faveur de 'embauche a temps partiel a
nettement fléchi.

Pour 2003, les dispositifs d’aide a I'emploi
marchand ont été réorientés

En 2003, les entrées dans les dispositifs spécifiques
d’aide a I'emploi marchand augmenteraient Iégerement,
en phase avec la réorientation de la politique de I'emploi
décidée par le gouvernement. Dans le projet de loi de fi-
nances pour 2003, la priorité a en effet été donnée aux
mesures d’aide a I'emploi marchand, plutdt qu’a I'emploi
aidé dans le secteur non marchand.

En particulier, le contrat « jeunes en entreprises », visant
a faciliter I'insertion durable des jeunes dans le marché
du travail a été mis en place a compter du 18" juillet 2002.
Ce dispositif permet a une entreprise qui embauche en
contrat & durée indéterminée un jeune de 22 ans ou
moins d’un niveau de qualification inférieur au baccalau-
réat, de bénéficier d’une exonération de cotisations
patronales dégressive sur trois ans. Lobjectif est un stock
de 250 000 contrats en trois ans, dont environ 90 000 en
2003.

Par ailleurs, il est prévu une simplification progressive du
dispositif global d’exonérations de cotisations sociales
avec notamment la création d’un allégement de charges
unique sur les bas et moyens salaires bénéficiant a I'en-
semble des entreprises, qu’elles aient ou non réduit la

durée du travail, et la suppression de la partie structurelle
pour les entreprises déja aux 35 heures. Ces allégements
supplémentaires devraient compenser la hausse du codt
du travail résultant des dispositions prises pour permettre
la convergence des différents niveaux de Smic mensuel a
I'horizon du 18 juillet 2005.

En 2003, les effets de la réduction du temps de travail sur
I’'emploi deviendraient trés faibles, compte tenu du net ra-
lentissement de la baisse de la durée du travail attendu au
second semestre de 2002. Les conséquences des amé-
nagements de la réduction du temps de travail dépendent
de la situation des entreprises (selon la taille, la situation
par rapport aux 35 heures et la structure des salaires) et
sont donc difficiles a anticiper. Les petites entreprises, qui
emploient davantage que les grandes des personnes a
bas et moyens salaires, pourraient néanmoins étre en-
core nombreuses a passer aux 35 heures d'icila mi-2003.
Elles bénéficieraient alors de I'allégement maximal de co-
tisations sociales sur les bas et moyens salaires prévu
dans le cadre du projet de loi «Fillon» (26% au niveau du
Smic, c’est-a-dire a un niveau équivalent a celui de I'allé-
gement «Aubry Il», puis dégressivité jusqu'a 1,7 Smic).
Pour les entreprises qui ne seront pas encore passées
aux 35 heures, un dispositif transitoire moins avantageux
devrait étre institué du 1°" juillet 2003 au 1°" juillet 2005
(allégement de 20,8% du salaire et dégressivité jusqu’a
1,5 Smic a partir du 18" juillet 2003, allégement de 23,4%
du salaire et dégressivité jusqu’a 1,6 Smic a partir du
18 juillet 2004). A I'horizon de juin 2003, ces aménage-
ments ne devraient pas avoir d’effets sur 'emploi pour les
entreprises déja passées aux 35 heures et qui décident
d’y rester. Aussi, a cet horizon et en premiére approxima-
tion, ces aménagements auraient globalement un effet
neutre sur I'emploi.

Selon les prévisions budgétaires, les entrées en Contrat
Initiative Emploi (CIE) devraient se stabiliser en 2003 (de
I'ordre de 70 000), de méme que le nombre de bénéficiai-
res qui avait fortement chuté ces cing dernieres années.

Conformément au projet de loi de finances 2003, les en-
trées en formation en alternance (apprentissage,
qualification, orientation et adaptation) devraient progres-
ser en 2003, pour retrouver le niveau atteint en 2000 et
2001 (environ 440 000). En outre, le dispositif de I'abatte-
ment de cotisations sociales pour les embauches (ou
transformations d’emplois) a temps partiel prend fin
comme prévu au 1®" janvier 2003, compte tenu des modi-
fications |égislatives figurant dans la seconde loi
«Aubry».

Enfin la suppression définitive de la part salariale de la
taxe professionnelle et la prolongation de la baisse de la
TVA sur les travaux dans les logements continueraient
guant a eux a créer plusieurs milliers d’emplois supplé-
mentaires sur I'année. m
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Chomage

A la fin du mois d’ octobre 2002, le nombre de ché-
meursau sensdu BIT s’ est établi a2 424 000 person-
nes. La progression du chémage, entamée a la
mi-2001, s est atténuée au début del’ année 2002. Le
chdmage a ensuite augmenté de fagon plus sensible
entre mars et juillet, avant de se stabiliser. Au total,
dans un contexte de ralentissement des créations
d’ emplois et de progression toujours soutenue de
I’ offre de travail, le taux de chdmage a augmenté de
0,4 point entre juin 2001 et juin 2002 ; fin octobre
2002, il s'est maintenu en revanche a 9,0% dela po-
pulation active pour le cinquiéme mois consécutif.
L’ augmentation du chdmage affecte essentiellement
les hommes quel que soit leur &ge, le nombre global
de femmes au chémage continuant pour sa part de
diminuer.

Avec la baisse du nombre d’emplois aidés dans le
secteur non marchand et la faible progression de
I’emploi salarié dans les secteurs concurrentiels, le
taux de chdmage augmenterait & nouveau au cours
des prochains mois. Malgré une offre de travail en
moindre progression, il se situerait a 9,3% dela po-
pulation active en juin 2003, aprés 9,1% alafin de
2002.

Depuis juillet, le taux de chGmage
est stable a 9,0%

Malgré de faibles créations d’ emplois salariés dans
les secteurs concurrentiel s, laremontée du chdmage
entamée a la mi-2001 a ralenti au début de 2002,
avec a peine 10 000 chémeurs de plus entre dé-
cembre et février. Le chdmage a ensuite fortement
augmenté, de 60 000 personnesentremarset juillet ;
il S'est depuis stabilisé. Au cours du premier se-
mestre, le taux de chémage au sens du BIT aainsi
augmentéde0,2 point ; il S'est par lasuitestabiliséa
9,0% delapopulation activejusqu’ en octobre 2002.

CHOMAGE au sens du BIT (par age)

taux en fin de mois, cvs
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L’ examendesflux d’ entrées et de sortiesdesdeman-
deurs d’emplois en fin de mois a I’ ANPE apporte
quelques éléments d’ explications a cette stabilisa-
tion du chbmage au cours desderniersmois. Lesen-
trées a la suite d'un licenciement pour cause
économique, qui S étaient fortement accrues depuis
lami-2001 en paralléle ala remontée du chémage,
ont diminué de pres de 15% entre avril et octobre
2002 par rapport aux six mois précédents. Les en-
trées consécutives aune fin de mission d’intérim se

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®W

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
2001 2002 2003
1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°'s. 2000 | 2001 RS
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 - - 20,7 20,0 -
25 a49 ans 8,2 8,1 8,1 8,2 8,2 8,3 8,3 9,0 8,2
50 ans et plus 5,8 58 58 5,9 6,1 6,1 6,2 6,7 58

Prévision

(1) Les taux de chémage tiennent compte des résultats de I'enquéte emploi de mars 2002.
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sont par alleurs stabilisées depuis le début de
I"année 2002. Enfin, le faible niveau des premiéres
entréesal’ ANPE observédepuisledébut del’ année
2001 serait le signe que les jeunes sont moins nom-
breux que dans|e passé a se présenter sur le marché
dutravail. Les sorties de I’ ANPE augmentent quant
aellesanouveau depuisle début del’ année 2002, et
particulierement depuis I’ é&té ; les entrées en stage
comme les reprises d’emploi sont ainsi plus nom-
breuses qu'en 2001. La mise en ocauvre du Plan
d aide au retour al’emploi (PARE) entraine par ail-
leurs une forte augmentation des radiations admi-
nistratives pour non présentation aune convocation.
Celle-ci est néanmoins compensée en grande partie
par une baisse des sorties pour absenceau controle.

Le chdmage des jeunes continue
de monter régulierement

Les jeunes ont été les premiers touchés par la re-
montée du chdmage, entamée dés mars 2001 pour
les hommes de cette classe d'&ge. Profitant d’une
conjoncturefavorable, maisaussi dedispositifs spé-
cifiguesen leur faveur, ilsavaient été les principaux
bénéficiaires delabaisse du chémage observée pré-
cédemment (200 000 jeunes chdémeurs de moins
entre début 1997 et début 2001).

L es fluctuations conjoncturelles du marché du tra
vail sont traditionnellement plus margquées pour les
jeunes que pour leurs ainés. En mars 2002, 42% des
jeunes salariés occupaient un emploi « a durée li-
mitée » (D contre seulement 8% des sal ariés adultes.
Or, ce type d’emploi s gjuste plus rapidement aux
fluctuations de |’ activité. En outre, le travail tempo-
raire, qui s est fortement replié entre février 2001 et
juillet 2002, concerne davantage lesjeunes hommes
guelesjeunesfemmes. Le chbmage deshommesde
cettetranche d' &ge aainsi augmenté réguliérement,
d’ environ 25 000 sur un an en octobre 2002 ; celui
des jeunes femmes a en revanche progressé de
moins de 10 000 sur la méme période. Cette re-
montée du chdmage des jeunes s explique égale-
ment par lafin de lamontée en charge du dispositif
emplois-jeunes et par le moindre dynamisme en
2002 descontratsen alternance par rapport al’ année
précédente (290 000 entrées sur les dix premiers
mois de 2002, contre 320 000 entre janvier et oc-
tobre 2001).

En octobre 2002, |etaux dechdmage desjeunesétait
en hausse de 1,0 point sur un an, a raison de
+1,4 point chez les jeunes hommes et de +0,5 point
chezlesjeunesfemmes. | s’ établissait ainsi a21,6%
des actifs de moins de 25 ans (19,6% des jeunes
hommes et 24,2% des jeunes femmes), retrouvant
son niveau de février 2000.

Seul le chémage des femmes
de 25 a 49 ans diminue

Le chémage des hommes et celui des femmes évo-
luent dans un sens opposé pour les adultes de 25 a
49 ans. En lien avec le fort ralentissement des créa-
tionstotalesd’ emploiset plusparticuliérement avec
la baisse de I'emploi industriel, le chémage des
hommes de cette catégorie augmente depuis mai
2001. Sa progression s est néanmoins |égérement
atténuée au cours des derniers mois, avec a peine
10 000 chémeurs de plus entre juin et octobre 2002,
aprés +40 000 au premier semestre de 2002. Le
nombre de femmes adultes au chémage poursuit au
contraire sa lente diminution, avec environ 20 000
chémeuses de moins depuis le début de I'année.
Cette évolution est arelier ala hausse encore sou-
tenuedel’ emploi salariétertiaire marchand, majori-
tairement féminin (55% de femmesfin 2001, contre
30% dans I'industrie).

Fin octobre 2002, le taux de chémage des actifs de
25 a49 ans s établissait ainsi a8,3%. En hausse de
0,6 point sur un an, celui deshommesaretrouvé son
niveau d avril 2000 (a 7,4%), tandis que celui des
femmes a diminué de 0,4 point sur un an (& 9,4%).

Le chdmage des hommes de 50 ans et
plus continue d’augmenter

Le chdmage des actifs de 50 ans et plus avait baissé
plus tardivement et moins massivement que celui
des autres actifs. La baisse n’avait en effet débuté
qu’ en septembre 1999 pour cettetranched’ &ge, bien
aprés celle des jeunes (octobre 1996) et des adultes
de 25 a49 ans (septembre 1997). Le chdmage était
reparti ala hausse alami-2001. Le nombre d’ hom-
mesde50 anset plusau chémage aencore augmenté
d’environ 15 000 en dix mois depuis le début de
I"année 2002 ; e chdmage desfemmes de cette caté-
gorie d' &ge est en revanche quasiment stable sur la
méme période.

Pour les plusde 50 ans, au ral entissement général de
I’emploi s'est gjoutée la diminution du nombre de
bénéficiaires de préretraites. Le taux de chémage
des50 anset plusaatteint 6,2% en octobre 2002, en
hausse de 0,3 point sur un an.

L'offre de travail aurait moins progressé
en 2002

L’ accroissement de |’ offre de travail @ aurait été un
peu moains fort en 2002 que lors des années précé-
dentes (+170 000 contre +190 000 en 2000 et en
2001).

(2) Contrat aduréedéterminée, intérim, apprentissage et em-
ploi aidé.

(2) Lesévolutionsdel’ offredetravail (ou encore «population
active potentielle») sont composées des variations de la po-
pulation active tendancielle et des effets des mesures de
retraits d’ activité sur la population active (stages, préretrai-
tes).
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En effet, levieillissement delapopul ation setradui-
sant par une diminution de la population totale des
25-54 ans (classe d’ &ge la plus active), I’ augmenta-
tion tendancielle de la population active s atténue-
rait (+120 000 sur |I'année aprés +145 000 en

2001)(3.

A cetteaugmentationtendancielles gjoutetoutefois
I’effet net des politiques de I’emploi. Depuis la
mi-2001, la convention de I'Unédic mettant en
ocauvre le Plan d'aide au retour al’emploi (PARE) a
en effet entrainé |’ extinction progressive de
I’ ARPE™ et |a suppression du dispositif de conven-
tions de conversion. Labaisse du nombre de bénéfi-
ciaires de préretraites de I’ ARPE (environ -35 000
en 2002) ou des mesures d’accompagnement des
restructurations (-10 000 début 2002) induit donc de
moindres retraits du marché du travail qu'aupara
vant. Parmi lesmesures de préretraitesfinancées par
I’ Etat, la montée en charge du dispositif CATS®)
permet de compenser la baisse tendancielle du
nombre de préretraités ASFNE ©). Enfin, le nombre
de bénéficiaires de stages d'insertion et de forma
tion & destination des chémeurs serait en |égére di-
minution sur I’ ensemble de I’ année.

(3) Sur la base des « Projections de population active
2001-2050 », Insee-Premiére n°838, mars 2002.

(4) Allocation de remplacement pour |’ emploi.

(5) Cessation anticipee de certains travailleurs salariés.

(6) Allocation spécifique du fonds national pour I’emplai.

La hausse du ch6mage reprendrait
d’ici la fin du premier semestre de 2003

L accroissement del’ offre detravail devrait étre en-
coremoinsfort en 2003 (+120 000). L’ augmentation
tendancielle de la population active continuerait en
effet de s atténuer (+100 000 sur I’ année). En outre,
les effets nets du recul des dispositifsde préretraites
sur I’ augmentation des ressources en main d’ cauvre
seraient moitié moindres que les deux années précé-
dentes (environ +20 000 contre +45 000 en 2002
comme en 2001). Les sorties du dispositif de
I’ARPE devraient en effet étre |égérement moins
nombreuses en 2003. La bai sse du nombre de prére-
traitésdel’ ASFNE continuerait également deralen-
tir. Par ailleurs, le nombre de bénéficiaires du
dispositif CATS poursuivrait sa lente progression.
L’ offre de stages d' insertion et de formation a desti-
nation des chdmeurs serait quant aelle en [égére di-
minution, conformément aux objectifsfixésdansle
projet de loi de finances pour 2003.

Dans un contexte de stahilisation de |I’emploi total,
leralentissement del’ offredetravail ne suffirait pas
a empécher la hausse du chémage jusqu’alafin du
premier semestre de 2003. L etaux de chbmage aug-
menterait ainsi de 0,1 point sur le second semestre
de 2002, pour atteindre 9,1% en décembre. Puis le
taux de chémage augmenterait d’ environ 0,2 point
au coursdu premier semestrede 2003 ; il ' établirait
a9,3% delapopulation active, retrouvant son niveau
d’ aolt 2000. =
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Salaires

Le salaire mensuel de base (SMIB) danslesentrepri-
ses d’ au moins 10 salariés des secteurs concurren-
tiels non agricoles a |égérement ralenti au coursdu
troisiéme trimestre de 2002 (+2,5% en glissement
annuel). Depuisla mi-2001, cette progression s'ins-
crit dans un contexte de relative stabilité, le glisse-
ment annuel oscillant entre 2,5% et 2,6% .

D’ici lami-2003, le SMIB devrait |égérement accélé-
rer et sa progression pourrait atteindre +2,7% en
glissement annuel en juin. En effet, malgré I"aug-
mentation attendue du chémage, plusieurs facteurs
contribueraient & cette accélération : les haussesde
prix enregistrées depuis I'été 2002, |’ atténuation
progressive de la modération salariale liée alaré-
duction du temps de travail et I'effet du dispositif
d’ assouplissement des «35 heures».

Le salaire horaire de base des ouvriers (SHBO) de-
vrait poursuivre son ralentissement au coursdu pre-
mier semestre de 2003, |e processus de réduction du
temps de travail touchant progressivement a sa fin.

La croissance du salaire mensuel de
base est stable depuis la mi-2001

En juin 2002, le glissement annuel du salaire men-
suel de base (SMB) dans les entreprises d’ au moins
10 salariés des secteurs concurrentiel snon agricol es
aatteint 2,6%, contre 2,5% un an plustot.

Cetterelative stabilité delaprogression nominaledu
SMB depuisun an s explique par plusieursfacteurs.
Le SMB abénéficié alafois des hausses passées de
I"inflation et de |’ atténuation progressive des effets
delamodération salariale consécutivealaréduction
dutempsdetravail (RTT). En effet, les salariés pas-
sés aux «35 heures» suite alabaisse deladurée lé
gale dans les entreprises de plus de 20 salariés
sortent progressivement de la période de gel ou de
modération des salaires™). En revanche, laremontée
du chémage depuis la mi-2001 pese sur les évolu-
tions salariales et vient ainsi modérer 1a croissance
du SMB.

SALAIRES MENSUELS, SALAIRES HORAIRES ET PRIX

6 glissements annuels en %
== salaire mensuel de base (SMB)

— salaire horaire de base ouvrier (SHBO),
= prix & la consommation

S

93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03

prévision au-dela du pointillé

Les minima Iégaux ont été revalorisés
au 1° juillet 2002

Selon les résultats provisoires de I’ enquéte Acemo
du ministére des affaires sociales, du travail et dela
solidarité, le SMB aaugmenté de 0,6% au troisiéme
trimestre de 2002, soit une évolution |égérement in-
férieure a celle enregistrée un an auparavant
(+0,7%). Sur un an, la hausse est de 2,5%. Ce léger
ralenti ssement résulte en partie de moindres reval o-
risations du Smic horaire et des garanties mensuel-
les de rémunération. La revalorisation annuelle du
Smichoraireau 1¥juillet @ aété de +2,40% en 2002
contre +4,05% en 2001. L’ écart provient a la fois
d’une moindre inflation au mois de mai 2002, par
rapport al’ année antérieure (effet de 0,8%), et dura-
lentissement delaprogression du SHBO sous|’ effet
de ladiminution des passages a 35 heures (effet de

(1) Une grande partie des entreprises ayant signé un accord
de RTT a 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
delaloi Aubry 1, la moitié des accords prévoyait un gel des
salaires. Cetteproportion correspond auntierspour lessala-
riés concernés par un accord « Aubry 2 » (cf. « Lesmodalités
de passage a 35 heures », Premiéres infor mations/premiéres
synthéses, Dares, ministére desaffairessociales, dutravail et
dela solidarité, février 2002).

(2) Larevalorisation légale du Smic horaire au 1% juillet est
égaleal’ évolution des prix a la consommation des ménages
ouvrierset employeés, horstabac, en glissement annuel demai
amai, augmenté dela moitié dela hausse du pouvoir d' achat
du SHBO, en glissement annuel de mars a mars. Certaines
années s ajoute un «coup de pouce».
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INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D’ETAT
INDICE DU SALAIRE MENSUEL BRUT DE BASE ET SALAIRES MOYENS PAR TETE

(évolution en %)

Glissements semestriels

Glissements annuels Moyennes annuelles

2001

2002

2003

1°s. 2"'s, 1°s.

2Ms, 1°s.

2000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002

Données non CVS

Indice des traitements bruts

de la Fonction publique 0.6 0.7 0.6

Indice brut en pouvoir d’achat -0,8 0,8 -0,9
Salaire mensuel de base (S.M.B) © 15 1,1 1,4
S.M.B en pouvoir d’achat 0,0 1,2 -0,1
S.M.1.C (horaire) 0,0 4,1 0,0

Garantie mensuelle (salariés passés
aux 35 heures) 0.0 2.9 0.0
Indice des prix a la consommation

(tous ménages, y compris tabac) 15 0.1 15

0,7 0,0 0,5 14 13 1,2 1,0 1.4
-0,1 0% -1,1 0,0 -1,0 -0,5 -0,7 -0,5

11 1,6 2,0 2,6 2,5 1,7 2,4 25
0,3 0,6 0,4 12 0,2 0,0 0,8 0,7
2,4 0,0 3,2 4,1 2,4 2,2 3,6 3,2

18 0,0 15 2,9 1,8 0,7 2,2 2,3

0,8 0,9 1,6 14 2,3 1,7 1,7 19

Données CVS
Salaire Moyen par Téte (SMPT)®

- dans les Administrations publiques (APU) 0,8 1,5 1,6 0,9 0,5 2,0 2,3 2,5 2,3 1,8 2,9
ES(‘hzjlrlllSAl)e Secteur Marchand non agricole 1.6 16 1.2 14 15 2.8 3.2 2,6 2.5 3.2 2.7
Prévision

(1) Le salaire mensuel de base (S.M.B) est mesuré par I'enquéte Acemo et porte sur les entreprises du secteur concurrentiel non agricole ayant un effectif de 10 salariés

ou plus.

(2) Contrairement a I'indice des traitements de la fonction publique et au SMB, le SMPT tient compte de I'ensemble de la rémunération des salariés.

LES DISPOSITIONS D'«ASSOUPLISSEMENT DES 35 HEURES»

Le projet de loi relative aux salaires et au temps de travail,
adopté en premiére lecture par le Parlement en octobre
2002, vise a modifier certaines dispositions des lois «Au-
bry» sur I'aménagement et la réduction du temps de
travail sur trois points : les minima légaux de rémunéra-
tion, les allégements de cotisations sociales et le régime
des heures supplémentaires.

Le premier volet concerne I'harmonisation progressive
des multiples niveaux mensuels des minima salariaux,
afin de revenir a un niveau unique de Smic le 1°" juillet
2005. Elle se traduira par des revalorisations annuelles,
adaptées a chaque type de garantie définie selon la date
de passage aux 35 heures de I'entreprise et par une
hausse du Smic horaire. A I'horizon de juin 2003, elle
n'aura pas de conséquences sur les salaires.

Le second volet vise la simplification progressive du dis-
positif global d’exonérations de cotisations sociales, les
entreprises n’'étant plus a terme distinguées selon la
durée collective quiy est pratiquée. Il devrait permettre de
compenser I'impact sur les colts salariaux de la conver-

gence vers le haut des multiples SMIC.

Le dernier volet vise la mise en place d’un nouveau ré-
gime d’heures supplémentaires, et pourrait avoir des
conséquences sur les salaires dés le premier trimestre de
2003. Les principales dispositions de ce volet sont :

le seuil (en terme de taille d’entreprise) de déclenche-
ment du repos compensateur obligatoire pour les
heures supplémentaires effectuées au-dela du contin-
gent est porté de dix a vingt salariés.

le renvoi a la négociation collective de la fixation du
contingent annuel d’heures supplémentaires ; en I'ab-
sence d'accord, le contingent Iégal s’applique. Ce
contingent vient d'étre relevé par décret de 130 a 180
heures.

. une inversion de la pratique de bonification des quatre
premiéres heures supplémentaires : en I'absence d'ac-
cord négocié, les quatre premiéres heures
supplémentaires au-dela de la durée légale (de la
36eme a la 39eéme heure) donneront lieu a majoration
salariale, alors que la seconde loi «Aubry» privilégiait
par défaut le repos compensateur. La majoration de la
rémunération de ces heures supplémentaires s’élevera
a 25% pour les entreprises de plus de 20 salariés et a
10% pour les entreprises de 20 salariés et moins. Pour
un salarié qui effectue habituellement 39 heures heb-
domadaires, la hausse théorique du salaire mensuel
qui en résultera est de 2,6% dans les entreprises de
plus de 20 salariés et de 1,0% dans les entreprises de
20 salariés et moins.

Lorsque les heures supplémentaires habituelles sont in-
tégrées dans le SMB, pour les salariés dont la durée
habituelle de travail est supérieure a 35 heures (environ
20% des salariés des entreprises de 20 salariés et plus et
50% des entreprises de 10 a 19 salariés en juin 2002),
I'application de la loi devrait conduire & une hausse du
SMB dés le premier trimestre de 2003. Toutefois, pour les
entreprises qui n'intégrent pas les heures supplémentai-
res habituelles dans le SMB ou si un accord prévoit le
maintien du repos compensateur ou bien encore si les
majorations des quatre premieres heures supplémentai-
res sont intégrées dans les revalorisations habituelles,
I'impact de cette disposition sera nul sur le SMB.

Au total, compte tenu d’hypothéses sur la part des sala-
riés concernés par ces différents cas, 'impact de cette
inversion de la pratique de bonification des heures sup-
plémentaires serait de + 0,1% sur le SMB et de +0,2% sur
le SMPT au premier trimestre de 2003. m
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0,6%) ; enfinil n'y apaseu de «coup de pouce» cette
année (effet de 0,3%). S’ agissant des garantiesmen-
suelles de rémunération®, qui concernent les diffé-
rentes générations de salariés passés «aux
35 heures», elles ont été revalorisées de 1,80% au
1* juillet 2002, contre 2,85% au 1* juillet 2001.

Le salaire horaire de base des ouvriers
poursuit son ralentissement

Le salaire horaire de base des ouvriers (SHBO)
poursuit sonralentissement, |’ effet deladiffusionde
laréduction dutempsdetravail s amenuisant. Selon
les résultats provisoires de I'enquéte Acemo, le
SHBO aprogressé de 3,5% en glissement annuel en
septembre 2002, contre 4,1% un an plus tét. Cette
décélération est mécaniquement liée a celle de la
baissedeladuréecollectivedutravail, mesuréedans
les enquétes Acemo. Cette durée s établit a
35,7 heures au troisiéme trimestre de 2002, soit une
baisse de 1,2% par rapport au méme trimestre de
I" annéederni ére, aprésunebaissede 1,8% entre sep-
tembre 2000 et septembre 2001.

Le salaire mensuel de base accélérerait
au premier semestre de 2003

Laprogression du SMB devrait se stabiliser a2,5%
en glissement annuel sur I’année 2002, aprés une
hausse de 2,6% en 2001. Le SMB devrait |égére-
ment accélérer au premier semestre de 2003, sous
I effet conjugué d’ une inflation dynamique en 2002
(+2,3% attendu en décembre 2002, aprés +1,4% en
décembre2001), del’ atténuation progressivedesef-
fets de lamodération salariale liee ala RTT et des
nouvelles dispositions sur |es heures supplémentai-
res dans les entreprises qui ne sont pas passées aux
«35 heures» (cf. encadré). Cependant, |’ accéléra-
tiondu SMB devrait &remodéréepar laprogression
attendue du chdmage, qui continuerait de peser né-
gativement sur le pouvoir de négociation des sala-
riés.

Au total, la progression en glissement annuel du
SMB devrait atteindre 2,7% en juin 2003, apres
+2,5% en décembre. Le pouvoir d’achat du SMB

progresserait ainsi de 0,2% en glissement annuel en
décembre, apresunehaussede1,1%enjuin2002; la
croissance reprendrait ensuite et atteindrait 0,9% en
juin 2003.

Par ailleurs, lenombredesalariésaccédant alaRTT
devrait étre moindre début 2003 qu'il ne I’ avait été
un an auparavant, la baisse de la durée |égale dans
| es petites entreprises ayant probablement produit e
maximum de ses effets début 2002. De ce fait, le
SHBO devrait poursuivre son mouvement de décé-
lération : le glissement annuel s établirait 2a3,0% en
juin 2003, contre +3,8% un an plus tot.

La progression des traitements de
la Fonction publigue reste modérée

L'indice des traitements bruts de la Fonction pu-
bliqued’ Etat aprogresséde 1,3% en 2002, aprésune
hausse de 1,4% en 2001. Deux revalorisations du
point d'indice sont intervenues cette année : une de
0,6% en mars et une de 0,7% en décembre ; aucune
revalorisation n’ est prévue pour le premier semestre
de 2003.

Compte-tenu des effets de structure (notamment
I’effet «Glissement Vieillesse Technicité»), le sa
laire moyen par téte (SMPT) dans les administra-
tions publiques progresserait de 1,5% en glissement
annuel mi-2003, contre 3,1% un an plustot. =

(3) Larevalorisation légale des garanties mensuelles de ré-
munération pour lessalariéspassés «a 35 heures» est égalea
I’ évolution des prix ala consommation, horstabac, en glisse-
ment annuel de mai a mai, augmentée de la moitié de la
hausse du pouvoir d’achat du SMBO, en glissement annuel
demarsamars. Ellen’intégre donc pas|es effets dela baisse
deladuréesur le SHBO. Elle ne peut faire |’ objet de «coups
de pouce».

(4) 11 faut toutefois nuancer I'ampleur de cette baisse de la
duréedutravail. D’ unepart, pour un certain nombred’ entre-
prises qui nont pas regu d’ aide incitative de la premiére 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 fé-
riés. D’ autre part, la non prise en compte des entreprises de
moinsdedix salariésdans|’ enquéte Acemo conduit a suresti-
mer la baisse au moins jusqu’ a la fin 2001.
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Revenus des menages

Aprés une hausse historique en 2001 de prés de
5,0%, la croissance du revenu disponible brut des
ménages s établirait a 4,6% en 2002. La baisse des
impOts sur lerevenu et le patrimoine ainsi que I’ ac-
célération des prestations sociales distribuées aux
ménages limiteraient |I'impact de I'inflexion des re-
venusd' activités. En moyenneannuelle, lamasse sa-
lariale ralentirait nettement en 2002 du fait d’une
croissance trés modérée de I'emploi salarié (1,0%
apres 2,4% en 2001) et en dépit de salairestoujours
dynamiques.

Leprofil infra-annuel du revenu disponible resterait
marqué par |I'application des mesures concernant
I"imp6t sur le revenu au second semestre de 2002.
Par contrecoup, le revenu disponible s'inscrirait en
net ralentissement au premier semestre de 2003. Au
total sur lesdeux semestres, le pouvoir d' achat croi-
trait de 2,9%, apres 3,5% un an auparavant.

La faible croissance de I’emploi
pénalise les revenus d’activité

Les revenus d' activité augmenteraient de 3,7% en
2002 (en moyenne annuelle) apres 5,1% en 2001.
L’ excédent brut d' exploitation des entrepreneursin-
dividuels décélérerait Iégérement (+3,7% apres
+4,0%).

La masse sdlariale raentirait nettement (+3,7%
aprés+5,3%) enliaison avec!’ évolutiondel’ emploi
salarié qui ne progresserait en moyenne annuelle
quede 1,0% en 2002 (aprés +2,4%). Cette tendance
est encore plus marquée sur le champ marchand non
agricole: lacroissance delamasse salarialen’'y se-
rait que de 3,5% (aprés +6,1% en 2001 et +6,3% en
2000). L’emploi s'y infléchirait encore plus nette-
ment (+0,7% aprés +2,8% en 2001). Le salaire
moyen par téte ralentirait également mais dans une
moindre mesure (+2,7% aprés +3,2%). Lesreval ori-
sations de I’ indice de traitement de la Fonction pu-
blique en mars et en décembre, gjoutées aux effets
du glissement vieillesse technicité et & un emploi
plus dynamique, conduiraient la masse saariae
versée par les administrations publiques a accél érer
en 2002 (+4,6% apres +3,2% en 2001).

Au premier semestre de 2003, lamasse salariale sur
le champ marchand non agricole devrait continuer
de progresser au méme rythme qu’en fin d’'année
2002 (+1,6% en glissement semestriel). Lessalaires
seraient dynamisés par les nouvelles dispositions
concernant les heures supplémentaires® (+1,5% au
premier semestre de 2003), notamment dans les en-
treprises de moins de 20 salariés ayant peu diminué
laduréedutravail. Ils compenseraient le ral entisse-

(2) Cf. encadré de la fiche « salaires ».

REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels

Glissements annuels Moyennes annuelles

2001 2002 2003
- o - = - 2000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002

1*s. 2"s. 1*s. 2Ms. 1*s.
Salaires bruts (59%) 2,5 2,2 1,6 1,6 15 57 4,7 3,3 54 53 3,7
Prestations sociales en espéces (32%) 2,1 2,1 2,5 2,8 2,2 2,2 4,2 5,4 2,2 3,6 5,0
Excédent brut d’exploitation (24%) 1,7 15 2,5 19 1,7 51 3,3 4,5 4,6 3,9 4,1
Revenus de la propriété (9%) 2,7 0,4 -0,7 1,8 3,5 7,3 3,1 1,1 71 5,3 0,3
Préléevements sociaux et fiscaux (-24%) 10,2 -3,6 35 -5,2 8,1 -1,3 6,2 -1,9 4,7 35 0,8
dont : Cotisations des salariés (-8%) 2,4 1,7 1,1 2,2 1,5 51 4,2 3,4 4,9 4,1 4,1
Cotisations des non salariés (-2%) 0,8 2,0 -1,3 2,2 1,7 6,8 2,8 0,9 6,5 4,2 1,5

Impéts sur le revenu et le patrimoine

(y compris CSG et CRDS) (-14%) 16,3 7.2 55

Revenu disponible brut (100 %) 0,5 3,3 15
Revenu avant imp6ts 2,3 19 19
Prix de la consommation des ménages

(comptes nationaux) 09 03 10
Pouvoir d'achat du RDB -0,4 3,0 0,5

-10,3 13,4 -5,8 7,9 -5,4 4,3 31 -1,1

3,7 0,5 6,2 3,8 5,2 4,3 4,9 4,6
2,0 19 4,6 4,3 4,0 4,3 4,6 3,9
0,7 0,6 15 1,2 1,8 1,2 1,4 1,6
2,9 -0,1 4,6 2,6 3,4 3,1 3,4 3,0

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

Décembre 2002

85



ment de I’emploi salarié qui n’ augmenterait que de
0,2% au premier semestre de 2003. En I’ absence de
nouvellereval orisation, lamasse sal arialeversée par
les administrations ralentirait au premier semestre
de 2003 (+1,0% aprés +1,6% au second semestre de
2002). Lamasse salariale total e reque par les ména-
ges sinfléchirait un peu (+1,5% au premier se-
mestre 2003 aprés +1,6% au second semestre de
2002), de méme que I’ ensembl e des revenus d’ acti-
vité (+1,6% apres +1,7%).

Les prestations et les baisses d'imp6ts
soutiennent le revenu des ménages

L’ ensemble des prestations sociales en espéeces ac-
célérerait en 2002 (+5,5% apres +4,3% en 2001). A
larevalorisation de 2,2% des rentes et pensions de
vieillesseau premier janvier et alacréation du congé
paternité? viennent s gjouter |’importante hausse
desindemnitésjournaliéresverséespar laCaissena
tionale d assurance maladie, ainsi que laforte pro-
gression des prestations Unédic parallélement a la
remontée du chémage. Ayant accél éré constamment
en 2002, les prestations s’ infléchiraient début 2003.
Larevalorisation des pensions versées par les régi-
mes d’ assurance vieillesse devrait étre de 1,5%.

Aprés une croissance trés soutenue en 2001
(+5,3%), le solde desrevenus de la propriété freine-
rait fortement (+0,3%) en 2002. Lesdividendes dis-
tribués par les sociétés et les intéréts recus par les
meénages sont |es principalix postes touchés par ce
ral enti ssement.

Les cotisations effectives a la charge des saariés
progresseraient en 2002 au méme rythme qu’en
2001 (+4,1%). Le taux de cotisation complémen-
taireretraite de I’ Arrco a augmenté au premier jan-
vier 2002. Celui del’ Unedic a été baissé début 2002
puisrelevéason niveau delafindel’ année 2001 des

le premier juillet suite aladégradation financiére de
I"assurance chémage. L’ ensemble des cotisations
des salariés accélérerait donc au second semestre
(+2,2% aprés+1,1%). Le profil du premier semestre
de 2003 resterait lié al’ évolution du taux de cotisa-
tion Unedic. L hypothésed’ une stabilisation du taux
de cotisation chémage conduirait & un ralentisse-
ment des coti sationsdes sal ariés (+1,5%) au premier
semestre de 2003. Les cotisations des non salariés
s'infléchiraient en 2002 (+1,5% apres +4,2%).

Lesimpéts sur le revenu et le patrimoine versés par
|les ménages diminueraient de 1,1% en 2002. En ef-
fet au second semestre, |’ impot sur le revenu fléchi-
rait de 11,6%. Laloi de finance initiale prévoyait
une premiére baisse sur I’ ensemble des taux du ba-
réme. S'y gjoute la nouvelle réduction de 5% ac-
cordée lors de la loi de finance rectificative. La
prime pour I’ emploi aégal ement été reconduite pour
un total légéerement inférieur au montant cumul € des
deux versementsde 2001. L’ effet de ces mesures est
concentré sur le second semestre, lorsqu’ elles de-
viennent effectives pour les ménages®. Par contre-
coup, la croissance des montants d’'impét sur le
revenu et patrimoine est donc forte au premier se-
mestre de 2003, les effets permanents des baisses
d’imp6t se répartissant sur I’ ensemble de I année.

Le ralentissement du pouvoir d’achat
reste limité

Lerevenudisponiblebrut ralentirait en 2002 (+4,6%
aprés +4,9%) suite au tassement des revenus d’ acti-
vité qui contribue négativement pour 0,9 point a

(2) Le congé paternité permet au pére de cesser son activité
professionnelle pendant une période de onze jours calendai-
res dans un délai de quatre mois suivant la naissance de
I’enfant. Le salarié n’est pas rémunéré par son employeur
mais par la Caisse nationale d' assurance maladie.

(3) Cf. encadrédelafiche «revenus» dela Notedejuin 2002.

LES TRANSFERTS SOCIAUX REGCUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2001 2002 2003
p- - o - p 2000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002
1s. | 2"s. | 1¥s. | 2™s. | 1¥s.
Prestations sociales en especes
recues par les ménages (100%) 2,1 2,1 2,5 2,8 2,2 2,2 4,2 54 2,2 3,6 5,0
Prestations de Sécurité Sociale (71%) 2,9 2,3 2,5 3,5 2,4 2,7 5,2 6,2 2,8 4,3 55
Prestations de régimes privés (6%) 2,4 1,5 2,6 9,8 1,1 6,5 3,9 12,7 5,8 5.3 7,4
Prestations directes d’employeur (14%) 1,8 2,1 2,2 1,8 1,3 1,6 4,0 4,1 1,6 3,3 4,3
Prestations d'assistance sociale
versées par les administrations (9%) 41 08 32 | 81 80 | 82 | -32 | 52| -43 | -26 | -03
Total des prélévements sociaux 2,0 2,0 1,2 1,9 15 3,7 4,1 3,2 3,7 3,9 3,9
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 21 2,0 10 20 15 4,0 41 3,0 4,0 39 38
dont: Cotisations des employeurs @ (65%) 2,0 2,1 1,3 1,8 1,5 3,3 4,2 3,1 3,3 3,8 3,9
Cotisations des salariés (28%) 2,4 1,7 1,1 2,2 1,5 51 4,2 34 4,9 4,1 4,1
Cotisations des non salariés (7%) 0,8 2,0 -1,3 2,2 1,7 6,8 2,8 0,9 6,5 4,2 1,5

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

(1) Les cotisations employeurs sont a la fois regues et versées par les ménages en comptabilité nationale ; elles n’ont donc pas d'effet sur le revenu disponible brut.
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DE LA MASSE SALARIALE DES SOCIETES NON FINANCIERES ET ENTREPRISES INDIVIDUELLES

A CELLE REGUE PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2001 2002 2003
" " 2000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002
17s, 2"s, 1S, 2"'s, 17 S,
Entreprises non financiéres
(SNF - EI) (67%) 2,9 2,1 1,3 1,6 1,6 7,0 5,0 2,9 6,3 6,2 3,4
dont : Salaire moyen par téte 1,6 1,6 1,2 1,3 1,5 3,0 3,3 2,5 2,7 3,3 2,7
Sociétés financieres (5%) 1,8 15 1,9 2,0 1,6 3,3 3,4 3,9 54 31 3,7
Administrations publiques (25%) 15 2,4 2,5 1,6 1,0 3,2 4,0 4,1 3,6 3,2 4,6
Ménages hors El (1,8%) 34 2,2 1,4 1,6 1,8 53 5,6 31 51 6,1 3,5
Masse salariale brute regue
par les ménages (100%) 2,5 2,2 1,6 1,6 1,5 5,7 4,7 3,3 54 53 3,7

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

cette décél ération. Lacontribution de +0,5 point des
allégements d'impbts sur le revenu et patrimoine
permettrait de limiter I’inflexion du revenu des mé-
nages. Ces baisses prenant effet presgue entiére-
ment au second semestre de 2002, le revenu est
fortement dynamisé et augmente de 3,7% sur cette
période (aprés +1,5% au premier semestre). Avec
unecroissanceannuelledu prix delaconsommation
-au sens des comptes nationaux- de 1,6% (apres
1,4%), lacroissance du pouvoir d achat sur 2002 at-
teint 3,0% (aprés +3,4%). En contrecoup de la
baisse fin 2002, la forte accélération des impdts au
début de 2003 induirait une moindre croissance du
revenu sur cette période (+0,5%). Malgré laréduc-
tion de I'inflation, le pouvoir d’ achat baisserait de

0,1% au premier semestre de 2003. Au total sur les
deux semestres (second de 2002 et premier de
2003), le pouvoir d'achat croitrait de 2,9% apres
3,5% un an auparavant.

Lestransferts sociaux en nature accél érent en 2002
(+5,4% apres +4,8%) suite a la création de I’ Aide
Personnalisée Autonomie en janvier 2002 et aux re-
valorisations des tarifs des médecins en seconde
partie d’ année. Cependant, |e tassement du volume
des remboursements de santé marchande durant
|’ été conduirait a un ralentissement au second se-
mestre. Au final, le revenu disponible agjusté conser-
verait son rythme de 2001 (+4,8%). =
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Consommation des ménages

Les dépenses de consommation des ménages ont ac-
cééréaux deuxiéme et troisiémetrimestres de 2002.
Elles ont bénéficié de la progression toujours sou-
tenue des revenus et du ralentissement des prix.

Ayant retrouvé une dynamique soutenue, la conson
mation devrait se stabiliser autour d un rythme an-
nualisé supérieur a 2%, profitant tant a la fin de
2002 qu’ au début de 2003 des baissesd’ impbt sur le
revenu del’ automne. La dégradation du chémageli-
miterait cependant cet effet.

Sur I’ensemble de I'année 2002, les dépenses de
consommation desménages croitraient de 1,8% seu-
lement en moyenne annuelle, sous|’ effet du mangque
de dynamisme durant |"hiver dernier. Cependant,
leur nouvelle dynamique assurerait un acquis an-
nuel de1,8% déslafindu premier semestre de 2003.

La consommation accélére depuis
le début de 2002

Aprésavoair ralenti nettement I hiver dernier, lesdé-
penses de consommation des ménages ont accéléré
aux deuxieéme et troisiéme trimestres de 2002. Elles
ont été soutenues par le pouvoir d’ achat toujoursdy-
namique des revenus, et qui a par ailleurs bénéficié
d’un rythme d'inflation plus modéré. Au troisiéme
trimestre, les ménages semblent avoir anticipé une
partie de I’ excédent de revenu associé aux baisses
d’'imp6t, les dépenses de consommation ayant alors
atteint 2,8% en rythme annualisé.

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES

aux prix de 1995

8 glissements annuels en %

= totales
¢l = produits manufacturés
--* services

—s
03

94

95 96 97 98 99 00 01 02

prévision au-dela du pointillé

Aprés avoir fortement chuté au cours de I'année
2001, la confiance des ménages semble s étre stabi-
liséeaun niveau | égérement supérieur asamoyenne
delong terme. Lesmouvementserratiquesdel’indi-
cateur résumeé constatés depuis le début de I’ année
2002 traduisent un climat d'incertitude, et non une
dégradation nette de |’ opinion des ménages. En par-
ticulier, le solde relatif al’ évolution future du chb-
mage acesse de se dégrader. Deplus, le solderelatif
a |’opportunité d acheter s'est stabilisé depuis le
mois de mars.

La consommation des ménages en produits manu-
facturés a accéléré fortement dés le deuxiéme tri-
mestre pour atteindre un rythme annualisé supérieur

DEPENSES DE CONSOMMATION ET PRINCIPALES COMPOSANTES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
200002 2008 5000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002
Dépenses totales de 15 1,2 07 1,3 1,1 22 2,7 2,0 2,9 2,7 1,8
consommation des ménages® ' ' ' 2 2 ' ' g ' ' 2
dont :
Alimentation (19,2%) 0,9 0,4 -0,5 1,3 0,4 -0,6 1,3 0,8 0,5 0,8 0,3
Energie (7,6%) 40 | 02 | -1,0 12 14 | -38 38 02 | -12 28 | -06
Services (48,2%) 1,3 1,0 1,2 1,3 1,1 4,0 2,3 2,5 4,2 3,0 2,2
Produits manufacturés (25,0%) 1,3 2,0 1,0 1,6 1,2 3,2 3,3 2,6 3,9 3,2 25
Depenses individualisables 1,0 2,0 2,2 12 19 43 30 34 36 35 36
Consommation effective totale 1,5 1,4 1,0 1,3 1,3 2,6 2,8 2,3 3,0 2,9 2,2

Prévision

NB : Les données entre parentheéses donnent la part du poste en 1997.

(1) Y compris solde territorial.
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a 3%. Ce rythme s'est confirmé au troisiéme tri-
mestre gréce au dynamisme de laconsommation en
textile-cuir et en biens d’ équipement du logement,
gui acompensé la faiblesse du marché automobile.
Les dépenses en services ont été dynamiques aLix
deuxiéme et troisiéme trimestres de 2002 malgré le
ral enti ssement delaconsommation en servicesprin-
cipalement non-marchands cet été imputable aux
moindres dépenses de santé.

La consommation resterait soutenue
jusqu’au premier trimestre de 2003
et ralentirait au deuxiéme trimestre

Les dépenses de consommation des ménages de-
vraient se stabiliser autour d’'un rythme annualisé
proche de 2,5% pendant |” hiver avant de ralentir au
deuxiéme trimestre de 2003.

Au quatriemetrimestre de 2002, les baisses d’ imp6t
stimuleraient la consommation par le biais d une
forte croissance du pouvoir d achat. Dans un pre-
mier temps, I’ effet des bai ssesd’impot serait cepen-
dant modéré. D’ une part, les ménages tendraient a
reconstituer en partieleur épargneréellefaceal’ ac-
célération apparentedesprix. D’ autrepart, lahausse
du taux de chdmage jouerait négativement sur la
consommation par un effet d’ épargne de précaution.

Au premier trimestre de 2003, les baisses d'imp6t
continueraient de jouer positivement sur |laconsom-
mation des ménages. L es dépenses des ménages se-
raient aussi favorisées par la stabilisation de
I'inflation trimestrielle.

Au deuxiéme trimestre de 2003, I’ effet des baisses
d’'impét s’ estomperait et ménerait a un léger ralen-
tissement de la consommation des ménages, qui re-
viendrait & un rythme annualisé inférieur & 2%.

Les enquétes de conjoncture d octobre et de no-
vembre 2002 confirment la stabilisation de la
confiance des ménages depuis quelques mois. De-
puislemoisd’ octobre, lesménagesjugent meilleure
qu’ auparavant |’ évolution passée de leur situation
financiéere personnelle. S'ilsrestent inquiets quant a
I"évolution du niveau de vie global en France, ils
sont plusconfiantslorsgu’ ilssont interrogés sur leur
situation personnelle. Les ménages pensent ainsi
guelestemps sont plus propices aux dépenses, alors
que le solde relatif a I’opportunité d'épargner se

replie.

TAUX DE CHOMAGE ET TAUX D’EPARGNE

06 variation trimestrielle en % niveau en % 9

= taux d’épargne --> I
= <--taux de chomage |
|

-0,6— —14
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prévision au-dela du pointillé

INDICATEUR DE CONFIANCE ET POUVOIR D’ACHAT DU REVENU

90 glissement annuel en % solde d’opinion, CVS, en % "

= <-- pouvoir d'achat
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prévision au-dela du pointillé

La consommation des ménages en produits manu-
facturés continuerait de croitre aun rythme trés dy-
namique jusgqu’ au deuxiéme trimestre de 2003. Au
début de I’ année, la croissance des dépenses en pro-
duits manufacturés atteindrait presque 3% en
rythme annualisé. Cependant, elle serait plusfaible
au deuxiéme trimestre en raison de |’ essoufflement
de I’ effet des baisses d’impot. Jusgu’ au printemps
2003, le champ manufacturier devrait tirer parti
d’une inflation moins forte que I’ inflation totale.

Laconsommation en services marchands hors répa-
rations, transports et services financiers ralentirait
trés Iégérement pour se stabiliser autour d'un
rythme annualisé de 2,5% a 3% cet hiver. Au
deuxiéme trimestre de 2003, elle s essoufflerait [&

TAUX D'EPARGNE

(en % du revenu disponible brut)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
2001 2002 2003
1”s. 2"s. 1¥s. 2"s. 1¥s. 2000 2001 Avez
Taux d'épargne 15,6 16,4 16,6 17,3 16,9 15,4 16,0 17,0
Taux d'épargne financiere 6,9 8,0 8,1 9,0 8,7 6,7 7,5 8,6

Prévision
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gérement, sur un rythme annualisé de 2,0%. Aprés
avoir stagné au troisieme trimestre de 2002, la
consommation de services non-marchands rattrape-
rait ce retard au quatriéme trimestre avant de re-
prendre un rythme plus habituel.

Au total, les dépenses de consommation des ména-
ges devraient s accroitre de 1,8% en 2002 aprés
2,7% en 2001. Ce ralentissement serait principale-
ment di a la faiblesse de la consommation I” hiver

dernier. En effet, les dépenses de consommation des
ménages ont dorénavant retrouvé un rythme plus
soutenu ; I’ acquisannuel pour I’ année 2003 serait de
1,8% déslafin du premier semestre.

Enfin, avec une hausse annuelle du pouvoir d’ achat
desrevenus de 2,8% en 2002, le taux d’ épargne des
ménages atteindrait le niveau élevé de 17% en
2002. =
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Investissement

Lareprisemodestedel’ investi ssement au second se-
mestre de 2002 anticipée au début du printemps ne
S est pas produite. La dégradation ultérieure du cli-
mat des affaires et les efforts des entreprises pour
restaurer leur situation financiéreauraient conduit a
un nouveau tassement de |’ investi ssement au second
semestre de 2002. Sur I’ ensemble de I’ année 2002,
I"investissement des entreprises reculerait ainsi
d’environ 1%, apres une progression fortement ra-
lentie, d’ environ 3% en 2001.

L’ évolution de I’ investissement en cette fin d’ année
recouvre une orientation moins défavorable: lesin-
dustriels reléevent une réduction nettement moins
marquée de leurs dépenses d’' équipement au second
semestre ; lerecul del’investissement en BTP ne se-
rait que transitoire.

Sagissant du premier semestre de I’année 2003,
cette orientation un peu moinsrestrictive del’ inves-
tissement devrait se trouver confortée par les pre-
miers signes d'une relative améioration du climat
conjoncturel notés en cette fin d année. Toutefois,
comptetenu du niveau actuel d’ utilisation des capa-
cités dans I'industrie qui se situe a sa moyenne de
longue période, et des incertitudes qui demeurent
sur lecontexteinternational, lareprise del’ investis-
sement au premier semestre de 2003 resterait
limitée.

Cette reprise reste pour I'heure dépendante d’'une
amélioration nette des perspectives de demande. En
effet les autres déterminants de I’ investissement, et
notamment les conditions globales de financement,
n"auraient pas d’ effet restrictif en 2003, d’aprésles
chefs d entreprise de I'industrie. Les conditions de
recours aux marchés devraient en outre s améliorer
apres la phase d’ assainissement antérieure.

L'investissement des entreprises
reculerait d’environ 1% en 2002

Lareprise méme modeste de laprogression del’in-
vestissement espérée par les chefs d’ entreprise au
début du printemps de 2002 ne s’ est pas produite.
Au contraire le tassement de I'investissement se
poursuit au second semestre de 2002. Sur I'en-
semble de |’ année 2002, I’ investissement des entre-
prises reculerait d’ environ 1%. En glissement,
I"investissement desentreprisesdiminuerait ainsi de
-1,3% en 2002, aprés -0,4% en 2001.

Dans|’industrie, le recul del’investissement en va-
leur atteindrait 7% en 2002 selon les chefs d entre-
prise interrogés en octobre et la progression des
dépenses d’ équipement dans les autres secteurs se-
rait fortement ralentie. Elle serait inférieure a 2%
cette année dans le tertiaire. La restriction des dé-
penses d' équipement se traduirait notamment par
une chute de |’ investissement en véhicules: -6% en
acquis alafin du troisiéme trimestre de 2002, aprés
+9% en 2001, et presque +17% en 2000. L’ investis-
sement en BTP, qui a marqué un recul important au
troisiemetrimestre, ne connaitrait sur I’ ensemble de
I’année qu’un tassement limité, aprés une crois-
sance encore soutenue a 5% en 2001.

Dans!’industrie, I’ effort d’investissement s est sur-
tout porté sur lesinvestissements de renouvel lement
et de rationalisation. La contrainte d’ adaptation a
I” évol ution techni que ou technol ogi que a égal ement
eu, comme lors de chagque phase de ral entissement
del’investissement industriel, une prégnance accrue
dans les choix d' investissement.

INVESTISSEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES ET DES ENTREPRENEURS INDIVIDUELS

(aux prix de 1995, évolutions en %)

moyennes annuelles

1998 1999 2000 2001 2002

Par secteur d’activité )
Agriculture (7%) 3,8 4.4 2,0 -2,0 0,0
Industrie (28%) -2,2 7,3 6,0 0,0 -5,0

dont industrie manufacturiére 59 8,6 8,4 0,0 -7,0
Construction (3%) 16,6 14,0 8,0 4,0 0,0
Tertiaire (62%) 14,7 9,7 9,9 53 1,0
Ensemble des SNFEI 9,0 8,8 8,2 3,3 -0,9
Par produit
Produits manufacturés 13,7 11,2 11,5 35 -1,6
Béatiment et travaux publics -0,9 3,5 6,6 4,5 -0,6

Prévisions

Les pourcentages correspondent a la structure de I'investissement en valeur en 1999.
(1) Estimations par secteur a partir des enquétes de conjoncture investissement pour les années 2000 a 2002.
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Lareprise de l'investissement est différée...

Larestriction dans!’ industrie au second semestrede
2002 serait moins marquée que sur la premiére
partie de I’année. Les chefs d’ entreprise indiquent
en octobre uneinflexion de latendance de leurs dé-
penses d’ équi pement.

Dans les enquétes, cette orientation moins restric-
tive se vérifie dans tous les secteurs industriels.
Cetteinflexion est toutefoisenretrait des attentesde
reprise exprimées au printemps. De fagon caracté-
ristique, cet écart est |e plus margqué dansle secteur
des biens intermédiaires. Cependant méme dans ce
dernier secteur, larestriction des dépensesd’ équipe-
ment ralentit. Cette évolution est aussi confirmée
par larésistance del’ investissement en biens manu-
facturés au second semestre.

Dansles secteurs d’ activité non-industriels, le recul
del’ investissement serait plus marqué au second se-
mestre de 2002. Toutefois, cerecul refléte pour I’ es-
sentiel un tassement de I’investissement en BTP
dont I’ effet ne devrait étre que transitoire. De plus,
cette baisse traduit principalement un effet retardé
des décisions de report des investissements en bu-
reaux et locaux commerciaux ou en génie civil pri-
sesdepuislami-2001. L’ effet cumulé de cesreports
aentrainé la chute observée au troisiéme trimestre.
Elle traduit donc la détérioration des anticipations
depuislami-2001 et ne doit pas étre imputée aune
dégradation nouvelle des anticipations.

...au premier semestre de 2003

Les signes récents d une amélioration du climat
conjoncturel, tant en France avec lerebond despers-
pectives d' activité dans I'industrie et la résistance
maintenue de la consommation des ménages, qu’a
I’ étranger avec en particulier la relative améliora-
tion du climat conjoncturel aux Etats-Unis, de-
vraient conforter I’amélioration graduelle de
I investi ssement.

Lesindustriels, interrogésen octobresur lesfacteurs
qui influenceraient leurs décisions d’ investi ssement
en 2003, s attendaient a un effet un peu plus favo-
rable de la demande par rapport & 2002. Mais pour
I"heure, la prudence restant de mise pour les chefs
d’entreprise, on assisterait a une reprise seulement
|égére du niveau des dépenses d’ équipement au pre-
mier semestre, en ligne avec les prévisions des in-
dustriels. Cette prudence se trouve confortée dans
I"industrie par le niveau actuel d' utilisation des ca-
pacités, qui se situe tout juste a sa moyenne de
longue période.

Hors industrie, si le choc sur I"investissement en
BTP devrait étre rapidement résorbé, |’ évolution
des dépenses en informatique demeure pour I heure
incertaine, apres un second semestre 2002 particu-
lierement restrictif.

TENDANCE D’EVOLUTION SEMESTRIELLE DE L’INVESTISSEMENT
DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

en %
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...notamment en ligne avec un effet moins
défavorable des conditions de marchés

L esentreprises subissent en 2002 uneforte dégrada-
tion de leurs conditions d’ expl oitation et du taux de
marge. Ceci aen particulier contribué alapoursuite
de la baisse des niveaux d autofinancement dans
I’industrie. Lesindustriels ont observé en outre une
dégradation paralléle deleur endettement. Leschefs
d’ entreprise du secteur tertiaire font quant aeux état
d’ uneérosionimportante deleursrésultatsd’ exploi-
tation.

S'agissant de 2003, les industriels dans leur en-
semble ne s attendent pas a un effet restrictif des
conditions globales de financement de leurs inves-
tissements.

Dans |’ ensemble des secteurs on peut s attendre en
outre & une amélioration des conditions de recours
aux marchés en 2003 apres |’ assainissement opéré
précédemment, ceci concernant au premier chef les
grandes entreprises. =
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Stocks

Commelorsdel’ année précédente, lesvariationsde
stocks ont pesé sensiblement sur la croissance de
I’ activité en 2002 et la réduiraient de 0,8 point. De-
puisleretournement conjoncturel du début de 2001,
le comportement des entreprises en matiére de stoc-
kage aura presgue continment pesé sur la crois-
sance. Aprés une fin d’ année derniére marquée par
desdéstockages massifs, le retour nement attendu au
début de2002 N’ a été que detréscourtedurée: si les
mouvements de stocks ont contribué positivement
pour 0,3 point ala croissance du PIB au premier tri-
mestre, ilsy ont & nouveau contribué négativement
aux deux trimestres suivants.

Enfind année 2002, lesfacteursinfluencant le com-
portement de stockage sont mieux orientés.
Observée depuis juin 2002, la remontée du solde
d’'opinion dans I'industrie manufacturiére sur la
lourdeur desstockss' est interrompuedans|’ enquéte
denovembre. Ceci coincide avec lalégere haussedu
solde d’ opinion sur les perspectives personnelles de
production. Ainsi la contribution des stocks devrait
étremoinsnégative au quatriémetrimestrede 2002 ;
onauraalorsrarement eu uneaussi longue phasede
contribution négative des stocks. Le comportement
trés restrictif en termes de stockage pourrait avoir
atteint une limite.

Lescontributionsdesvariationsde stocksalacrois-
sance devraient redevenir |égérement positives en
début d’ année prochaine, dans un contexte pluspor-
teur : leséchangesinterindustriels se réanimeraient
peu a peu, soutenus par une demande des ménages
toujours robuste ; I’ assouplissement des conditions
monétaires et financiéres devrait permettre aux en-
treprises de moindres efforts d'ajustement sur les
colts, notamment de stocks.

Les variations de stocks ont
sensiblement pesé sur la croissance
en 2002

La contribution négative des mouvements de stocks
alacroissancedu PIB en 2002 devrait étre de méme
ampleur que celles observées en 1981 et 1996
(-0,8 poaint), sans toutefois atteindre celles de laré-
cession en 1993 (-1,2 point) ou du ralentissement de
2001 (-1,0 paint). Le comportement des entreprises
en matiére de stockage aura donc pesé de fagon
continue sur lacroissance depuisledébut del’ année
derniére. Comme lors de larécession de 1993, bien

CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS
AUX EVOLUTIONS DE PIB

3 —3
= P|B (taux de croissance en moyenne semestrielle)
== contribution des variations de stocks (en points)

9 91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03

prévision au-dela du pointillé

gue le contexte économique soit par ailleurstresdif-
férent, la contribution des variations de stocks a la
croissancesemestrielledel’ activité aen effet été né-
gative pendant trois semestres consécutifs.

Ladégradation brutale et continue des perspectives
de production desindustrielstout au long de 2001 a
induit une contribution négative des stocks au pre-
mier puis au second semestre (-0,8 puis -0,7 point).
Lareprise des perspectives de production dans |’ in-
dustrie manufacturiere en fin d’ année derniére, etle
jugement sur les stocks orienté plus favorablement
danslesenquétesde conjoncture, | aissai ent présager
un comportement des entreprises beaucoup moins
restrictif en 2002.

Cependant, le retournement alabaisse des anticipa-
tions des entreprises au début de I’ été a fortement
pesé sur le comportement de stockage, enrayant le
redécollagedel’ activité qui semblait amorcé. Ainsi,
la contribution a la croissance trimestrielle du PIB
est estimée a-0,1 et -0,3 point aux deuxiéme et troi-
siéme trimestres. La contribution semestrielle de-
vrait rester négative au second semestre (de I’ ordre
de-0,5 point), aprés -0,2 point au premier semestre
de 2002. La persistance du comportement restrictif
desentreprises en mati ére de stockage depuislepre-
mier semestre de 2001 serait ainsi exceptionnelle
par rapport aux cycles passés.
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L'évolution des stocks serait plus
favorable au premier semestre de 2003

D’ici lafin du premier semestre de 2003, différents
facteurs devraient orienter les stocks de maniére
plus favorable pour la croissance : le déstockage
opérédepuisledébut del’ annéederniére pourrait at-
teindre sa limite. La nouvelle orientation de I’ opi-
nion des industriels sur les perspectives de
production, dans |’ enquéte de conjoncture de no-
vembre 2002, sembleun signe précurseur d’ un com-
portement plus neutre dés la fin de cette année.
L'arrét de la hausse du solde d’ opinion sur la lour-
deur des stocks tend a confirmer ce scénario
(cf. graphique 2).

Par ailleurs, dans un contexte conjoncturel un peu
mieux orienté en début d’ année prochaine, I’ érosion
des marges et des trésoreries des entreprises ob-
servée depuis le début de I’ année derniére pourrait
cesser, entrainant ainsi |" arrét d’ gjustements sur les
colts des entreprises et favorisant des comporte-
ments de restockage.

La fin d’année serait mieux orientée
dans les branches manufacturiéres

Aprés une contribution négative d’ampleur excep-
tionnelle en 2001 (prés de 3 points en moyenne an-
nuelle), les mouvements de stocks de biens
intermédiairesont été plusfavorablesalacroissance
de la production au cours du premier semestre de
2002, en lien avec le net redressement des perspecti-
ves de production des industriels de cette branche.
Aussi, latendance baissiére desanticipationsdesin-
dustrielsde cette branche, apartir dejuin 2002, puis
I'inversion dans I’ enquéte de novembre, suggérent
le profil descontributionsdesvariationsdestocksau
second semestre : une contribution moins négative
au quatriéme trimestre, apres celle fortement néga-
tive au troisiéme trimestre de 2002.

L esvariations de stocksd’ automobiles, qui ont joué
un réle important dans la baisse de croissance de la
branche en 2001 (contribution de -4 points), ont eu
un profil comparable acellesdesbiensintermédiai-
res. En lien avec une reprise des perspectives en
cettefin d’ année, elles devraient donc contribuer de
maniére plus neutre & la croissance de la branche.

Dans un contexte ou |’ analyse au trimestre le tri-
mestre était fortement perturbée par le calendrier
des ventes d'avions ou de paguebots, le réle des
mouvements de stocksde biensd’ équipementsavait

VARIATIONS DES STOCKS ET OPINION DES INDUSTRIELS
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été pratiquement neutre sur laproductionen 2001, et
donc moins défavorable que dans le reste de I'in-
dustrie. Toutefais, ils ont pesé négativement en dé-
but d’'année 2002. De fait, les stocks ont été jugés
relativement lourdsen début d’ année. Aprésun troi-
siéme trimestre un peu plus favorable, les mouve-
ments de stocks de biens d’' équipement devraient
étre un peu plus neutres en cette fin d' année.

Dans la branche des biens de consommation, le
mouvement d’ allégement des stocks entamé depuis
|’ ét€2001 s est prolongé en 2002. Maiscomptetenu
du maintien attendu de la consommation des ména-
ges, |’ effet des variations de stocks sur la croissance
de ' activité de cette branche devrait étre progressi-
vement neutralisé. =

CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

2000 2001 2002 2003
1°s, 2Ms. 17, 2"'s, 1S, 2"'s, 1°s. 2000 | 2001 petEE
Variations de stocks™ en Mds d’euros 1995 38 6.4 11 -39 5,2 -8,6 79 | 103 29 | -13,7
Contribution des variations de stocks®
a I'évolution du PIB (en points) 0.3 0.4 0.8 0.7 -0.2 -0.5 0.1 0.4 -1.0 -0.8

Prévision

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

Aprés le redressement au début de I’année 2002,
I’ activité s est a nouveau infléchie au troisieme tri-
mestre. Leretour du comportement restrictif desen-
trepreneurs qui ont puisé dans leurs stocks et
continué de freiner leurs dépenses d' investi ssement
a pesé sur la production manufacturiére. Ce méme
comportement s’ est observé dans les services, mal-
gré la bonne tenue de la consommation. Enfin, la
production de la branche construction a nettement
décru, souffrant d' une baisse générale del’investis-
sement en batiment et en travaux publics.

Les anticipations des industriels se redressent |ége-
rement en cette fin d’année, apreés le fléchissement
observé depuis la fin du printemps. Dans les servi-
ces, les chefs d entreprise sont plus pessimistes,
leurs perspectives s étant dégradées a |’ automne.
Soutenue par des dépenses de consommation des
ménages toujours vigoureuses, puis par une reprise
graduelledel’ investissement ainsi qu’ uneaméliora-
tion progressive des échanges extérieursau début de
2003, la production accélérerait progressivement
jusgu’ a lafin du premier semestre.

Apres la décélération du milieu
de 'année 2002, la production
manufacturiére repartirait début 2003

La production industrielle manufacturiére croitrait
de 0,4% en 2002, contre 2,0% en 2001. Apréslere-
dressement amorcé au début del’ année 2002, I’ acti-
vité a ralenti a nouveau a partir du deuxiéme
trimestre. La production a souffert du coup de frein
donné par les entreprises sur |’ investissement et du
mouvement de déstockage. Ceralentissement atou-
ché I’ensemble des branches de I'industrie manu-
facturiére.

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

soldes centrés réduits sur 1990-2001 en pts d'écarts type
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Malgré un rebond au début de I’ année, I’ activité est
restée déprimée dans la branche des biens intermé-
diairesen 2002. Le mouvement de déstockage mas-
sif qui avait marqué cette branche a la fin de 2001
s est inverséen premieére partied année. Cependant,
ce comportement de stockage restrictif s'est a nou-
veau manifesté au troisieme trimestre. L’ activité a
souffert en outre del’ essoufflement delareprise des
échanges extérieurs.

La production de la branche automobile a fléchi en
2002. Elle asubi I’ affaiblissement de laconsomma-
tion desménages ainsi qu’un net recul del’investis-
sement des entreprises.

Laproduction danslesbiensd’ équipement s’ est en-
core détériorée en 2002. Le recul de I'investisse-
ment et lacontraction des exportations n’ ont pas été
compensés par le dynamisme des achats des ména-
ges en hiens d’ équipement électriques et électroni-
ques.

PRODUCTION PRINCIPALEMENT MARCHANDE PAR BRANCHE

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2001 2002 2003

s P s P 1S, 2000 | 2001 | 2002 | 2000 | 2001 | 2002
Agroalimentaire 0,5 1,0 -0,6 0,7 0,4 -0,6 15 0,1 0,5 04 0,8
Produits manufacturés -0,6 -14 1,8 0,5 1,6 6,8 -1,9 2,3 7.4 2,0 0,4
Energie 2,9 0,0 0,2 0,7 1,6 0,5 3,0 0,9 1,6 2,5 0,5
Construction -0,1 0,5 0.4 -0,9 -0,2 6,3 0,4 -0,5 7,0 2,0 -0,1
Commerce - Transports 0,1 -1,3 0,9 0,6 1,0 45 -1,2 15 49 1,7 0,1
Activités financiéres -0,4 0,0 0,8 0,6 0,4 6,4 -0,4 14 8,2 1,1 1,0
Autres services marchands 1,3 1,2 1,6 0,9 11 4,0 2,4 2,5 4,7 31 2,6
Services non marchands 0,9 15 1,6 1,2 15 2,7 2,4 2,8 2,4 2,5 2,9
Total 0,4 0,1 1,2 0,6 1,1 4,4 0,5 1,9 5,0 2,2 1,3

Prévision
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Ladégradation del’ activitéindustrielle aaussi tou-
chélabranche des biens de consommation, en dépit
du soutien de la demande intérieure. La production
de cette branche a surtout péti d’ un fort mouvement
de déstockage.

Au premier semestre de 2003, laconsommeation des
ménages devrait rester robuste tandis que la de-
mande extérieure s orienterait plus favorablement.
De plus, le fort mouvement de déstockage observé
depuis2001 devrait s atténuer. Laproduction manu-
facturiére devrait ainsi connaitre un rebond, en ac-
cord avec les anticipations des industriels dans les
derniéresenquétesde conjoncturesur |’ activitédans
I'industrie.

Le tertiaire ne connaitrait pas
de franche reprise

L activité des services croitrait de 2,6% en 2002
contre 3,1% en 2001. Apresun premier semestre fa
vorable, I’activité s est dégradée au troisiéme tri-
mestre de 2002 (+0,4% aprés +0,8% aux deux
premierstrimestres). Ce ralentissement aaussi bien
touché les services aux entreprises que les services
aux particuliers, malgré la bonne tenue de la
consommation des ménages. Seulel’ activitéimmo-
biliére reste stable depuis le début de I’ année 2000.
Les chefsd’ entreprise interrogés lors de laderniére
enguéte de conjoncture anticipent une poursuite de
ladégradati on des perspectivespour lesservicesalix
entreprises et une stabilisation pour les services aux
particuliers.

Apréslecreux dutroisiémetrimestre de 2002 impu-
table a une faible consommation dans | e secteur de
la santé, la production de services principalement
non marchands repartirait sur des rythmes de crois-
sance habituels.

Apreslafortereprise au début de 2002, |la décéléra-
tion del’ activité économique au milieu del’annéea
entrainé un repli dans les transports de marchandi-
ses. Larelative bonnetenue des exportationsanéan-
moins modéré cette inflexion. Les perspectives des
professionnels pour la fin de I'année, exprimées
dans I’enquéte de conjoncture du ministere des
transports aupres des transporteurs routiers, sont en
baisse. Le transport de voyageurs est resté plus dy-
namique notamment gréce au secteur aérien, dont le
trafical’ international aretrouvéun peu devigueur.

Depuisledébut del’ année 2002, laconjoncturedans
lecommercedegrosest peufavorable. Aprésunelé-
gére amélioration jusqu’en mai, et une dégradation
durant I’ été, I’enquéte de novembre indique que
I activité s’ est réccemment infléchie. Lesventes sont
en baisse dans tous les secteurs sauf pour les biens
intermédiaires ol elles sont stables. Le commerce
des biens d'équipement est particulierement mal
orienté, indiquant quel’ investi ssement des entrepri-
ses ne se redresserait pas avant le début de 2003.

L’ activité est soutenue dans e commerce de détail
généraliste, plusterne dansle commerce spécialisé.
Les perspectives générales d' activité pour les pro-
chains mois cessent de reculer dans tous les
secteurs. Les intentions de commande sont bien
orientées et les stocks sont jugés légers. Les détail-
|antsrestent donc assez confiants dans|latenue dela
consommation des ménages dans les mois qui vien-
nent.

Apres une fin d’année en repli,
I'activité dans le batiment redémarrerait
au deuxiéme trimestre de 2003

En 2002, la production de BTP pourrait, aprés
guatre annéesdeforte croissance, connaitre une pro-
gression nulle en moyenne annuelle. Au cours du
premier semestre de 2003, I’ activité continuerait de
setasser |égérement et se situerait sur une pente né-
gative d environ un demi-point en rythme annuel.

Plusieurs facteurs expliquent |’ essoufflement de
2002. Tout d'abord, les dépenses d’investissement
en nouveaux locaux de la part des sociétés non fi-
nanciéres se sont réduites significativement. Par ail-
leurs, I"investissement en logement des ménages a
diminué légérement tout en restant a un niveau éle-
vé. Enfin, la demande émanant des administrations
publiques s’ est contractée, sous |’ effet de I’impact
défavorable du cycle électoral faisant suite aux mu-
nicipales de mai 2001.

La reprise de I’ activité dans le BTP n'est pas at-
tendue avant |e deuxiéme trimestre de 2003. On as-
sisterait alors a une reprise de la commande
publique. Aidé par une conjoncture plus favorable,
I’investissement desentreprisesenimmobilier redé-
marrerait également au cours du deuxiéme tri-
mestre. Tout en se situant & un niveau élevé, la
demande des ménages, soutenue par destaux attrac-
tifs, serait dans un premier temps moins dynamique
que celle des entreprises.

La production énergétigue croitrait
sur un rythme soutenu

Laproduction totale d’ énergie s’ est inscrite sur une
pente annualisée de 0,4% au premier semestre de
2002. La production de produits raffinés, aprés une
forte baisse au premier trimestre, a augmenté res-
pectivement de 0,6% et 0,5% aux deuxiéme et troi-
siéme trimestres malgré le ralentissement marqué
de la demande des entreprises au troisieme tri-
mestre.

Laproduction d' électricité asuivi |le méme mouve-
ment. La hausse a été particuliérement marquée au
deuxieme trimestre (1,3%) aors que dans le méme
tempslesexportationsaugmentaient de 12,5% et les
importations diminuaient de 1,8%.
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La production énergétique totale continuerait de
progresser jusgu’a la fin du premier semestre de
2003, stimul ée par I’ amorce du redémarrage écono-
miqgue global.

La production agricole serait dynamique

En 2002, des conditions climatiques plus clémentes
et des augmentations tendancielles de rendements
ont permis d’ obtenir lameilleure production céréa-
liérejamaisenregistrée (avec une hausse de 14% par
rapport a 2001).

La production bovine a été soutenue, avec une
hausse de 1,9% en 2002, du fait de lafin des effets
des crises sanitaires qui avaient frappé labranche a
I"automne 2000. Cette tendance haussiére pourrait
s'infléchir au coursdel’ annéeavenir. On assiste par
ailleursaunebaissedelaproduction ovinefrancaise
en raison d'une reprise des importations, consé
guencedirecte delafin del’ épizootie defievre aph-
teuse de 2001. Quant ala production de volaille, la
concurrence des pays tiers s'accentuant et la
consommation de viande bovine et ovine se redres-
sant, elle diminue par rapport 2 2001. =
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Résultats des entreprises

Au quatrieme trimestre de 2002 et au premier se-
mestre de 2003, |a croissance de I’ activité ne setra-
duirait pas en reprise de I’emploi. Les gains de
productivité qui S ensuivraient freineraient la pro-
gression du colt salarial unitaire des entreprises
non financiéres, malgré une progression toujours
soutenue du salaire moyen par téte. Par ailleurs, le
prix de la valeur ajoutée ne devrait pas accélérer
nettement. La reconstitution des marges par les en-
treprises non financieres serait alors limitée, aprées
avoir presque continuellement baissé depuis le
second semestre de 1998.

Aprés avoir fortement diminué,
la productivité par téte se redresserait

En 2001, laproductivité par tétedansles entreprises
non financiéres afortement chuté, sous|’ effet habi-
tuel du cycle de productivité lorsque la croissance
ralentit et sous|’ effet de labaisse deladuréedu tra-
vail. En 2002, avecretard par rapport alacroissance,
I’emploi s'infléchit nettement. Malgré la reprise
progressive de I’ activité a partir du quatrieme tri-
mestre de 2002, I'emploi salarié conserverait un
rythmemodéréal’ horizon du deuxiémetrimestrede
2003, ce qui permettrait une amélioration de lapro-
ductivité sur les trois trimestres consécutifs.

Lesalaire moyen par téte continuerait de croitre sur
un rythme assez soutenu, en 2002 et au début de
2003. En effet, les hausses passées de I'inflation
soutiennent laprogression des salaires et compense-
raient I’ augmentation du taux de chémage, qui pese
sur les revendications salariales. Au premier tri-
mestre de 2003, |e dispositif modifiant laloi sur la
rémunération des heures supplémentairesdevrait en
outre favoriser une légere accélération du salaire
moyen par téte.

TAUX DE MARGE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES
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prévision au-dela du pointillé

Finalement, le colt salarial unitaire augmenterait
sur un rythme annuel de 1,2% sur la période de pré-
vision, ce qui montre un net ralentissement par rap-
port aux progressions soutenues observées en 2001
et 2002.

Le taux de marge des entreprises
non financieres se redresserait
progressivement

Danslecontextedereprisegraduelledel’ activité, le
prix devaleur ajoutéenedevrait plusaccél érer nette-
ment. Au total, gréce aux gains de productivité, le
colt salarial unitaire progresserait |égérement
moinsvitequeleprix delavaleur goutée. Letaux de
marge se redresserait trés |égérement a partir du
quatriéme trimestre de 2002, apres avoir presque
continuellement bai ssé depuisle second semestrede
1998. »

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

(évolution en %)

ot ; : Variations
Variations trimestrielles annuelles
2001 2002 2003
3T 4T 1T 2°T. 3°T. 4°T. 1% T, 2°T. 2001 2002

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

Prévision
* Sociétés non-financieres et entreprises individuelles.
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