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Redécollage

pres le net affaiblissement de la crois-
nce enregistré en 2001, I’économie
francaisearetrouvé quelques couleursdepuis
le début de I’année. Symétriquement a ce qui
avait été observé alafin del’année derniére,
on constate un redressement des anti cipations
des entrepreneurs, une interruption des com-
portements de déstockage et une réanimation
des exportations. Toutefois, si la consomma-
tion des ménages continue de progresser, I’ in-
vesti ssement est encore atone.

A lafin du printemps, I’ environnement inter-
national dela zoneeuro apparait porteur. Aux
Etats-Unis, la croissance, gonflée en début
d année par I'impact d’ un soutien budgétaire
massif, est appel ée a se poursuivre, maisen se
modérant. Plus que le trés fort déséquilibre
extérieur, le frein au développement d’ une
nouvelle phase d’ expansion réside a court
termedanslanécessité derestaurer lescomp-
tes des entreprises. Dans le sillage de I’ éco-
nomie américaine, I’ Asie émergente connait
une reprise. L’économie japonaise se réa-
nime, sans que |I’on puisse garantir qu’elle
soit sortie de la récession. Les économies
d’ Amérique latine restent handicapées par la
crise argentine.

Danslazoneeuro, la croissancearetrouvé au
premier trimestre une évolution positive
grace au redressement des échanges exté-
rieurs. Avec en complément un vif mouvement
de restockage ce printemps, I’industrie est en
nettereprise. Toutefois, lademandeintérieure
nerepart que progressivement, notamment en
Allemagne. L’ augmentation encore forte des
prix en début d’année a pesé sur la consom-
mation des ménages. Mais|’inflation dansla
zone euro enregistre maintenant une ac-
calmie, que la remontée de la devise euro-
péenne devrait conforter. Avec une meilleure

orientation du marché de |’ emploi due au re-
tour dela croissance, les conditions sont réu-
nies pour un raffermissement de la
consommation, sans doute indispensable au
dégel de I’ investissement.

En France, la consommation des ménages a
été plus dynamique que chez ses partenaires
sur le passeé récent en raison d’ une progres-
sionplusfortedesrevenus. Elleaains assuré
un soutien a la croissance. Apres avoir fléchi
alafindel’annéederniere, lePIB aprogresse
de 0,4% au premier trimestre. La croissance
devrait étre nettement supérieure au second,
en profitant d' un effet de rebond liéa I’ inver-
sion du comportement de stockage. Cette
amélioration de I’activité se répercuterait
graduellement sur I’emploi, méme s les en-
treprises devraient a court terme se montrer
prudentes en matiére d’ embauche, en raison
de la nécessité de restaurer des comptes tres
dégradésen 2001. Ainsi, le chémage, qui pro-
gresse tres lentement, ne se stabiliserait que
dans le courant du second semestre. La
consommation des ménages augmenterait sur
unrythmerégulier de 2%, dansun contextede
hausse encore significative des revenus et
d’ une inflation sous-jacente qui reviendrait
lentement en dessous de 2%. Le glissement
annuel des prix, redescendu actuellement au-
tour de 1,5%, remonterait en toutefin d’ année
par un effet de base défavorable. Avec un re-
démarrage progressif de I’ investissement, la
croissance s'installerait sur une tendance un
peu supérieure a 2,5%. Le PIB progresserait
en France de 1,4% en 2002 (en moyenne an-
nuelle) et de 1% dans la zone euro. L’'aléa
principal vis a vis de cette prévision réside
dans |’ évolution du dollar. Une accentuation
de sa dépréciation pourrait finir par affecter
les anticipations des entrepreneurs euro-
péens. m




Une croissance plus modeérée aux
Etats-Unis aprés le rebond du début
de 'année

Le ralentissement de I’économie américaine, qui
avait débuté a la mi-2000, s est terminé en début
d’'année : en quasi-stagnation tout au long de 2001,
I’ activité a nettement rebondi outre Atlantique au
premier trimestre de 2002. Deux éléments expli-
quent lavigueur de cettereprise : une politique bud-
gétaire trés expansionniste et I’'inversion du
comportement de stockage. La premiére s'est tra-
duite par une accél ération des dépenses publiques et
surtout par de fortes baisses d’imp6ts au profit des
ménages, permettant une réaccélération brutale de
la consommation privée dés la fin de I’ année der-
niére. La seconde, qui traduit le redressement des
anti ci pations des entreprisesameéricaines, ad’ autant
plus contribué alacroissance que le mouvement de
déstockage avait été massif |’ an passé et s était en-
core accentué au lendemain des attentats du 11 sep-
tembre.

Néanmoins, ces deux facteurs de rebond, qui ont
permis d’amorcer la reprise américaine, devraient
voir leurs effets s épuiser rapidement. Au-dela de
cet effet de dopage, la croissance des Etats-Unis
s'installerait sur un rythme plus modéré en seconde
partied année. Laprogression des dépensesdes mé-
nages reviendrait plus en ligne avec celle des reve-
nusd’ activité, qui ont nettement ralenti depuisun an
amesurequel’ emploi sedétériorait, et qui devraient
désormaisse stabiliser, aveclalenteamélioration du
marché du travail. De son c6té, dans un contexte de
politique monétaire encore trés accommodante,
I"investissement productif devrait retrouver une
pente ascendante : aprés deux ans de chute ininter-

ETATS-UNIS : LE PIB ET CERTAINES CONTRIBUTIONS

évolution trimestrielle en %

contribution stocks

— PIB

== contribution consommation

2000 2001 2002
prévision au-dela du pointillé

rompue, il profiterait du redressement delasituation
financiere des entreprises et de perspectives de de-
mande assez favorables.

Autotal, lacroissance s établirait sur une pente an-
nuelle comprise entre 2,5% et 3% au second se-
mestreaux Etats-Unis, aprésplusde 4% au premier.

Un commerce mondial plus dynamique

La reprise aux Etats-Unis s est également traduite
par un retournement a la hausse de leurs importa-
tions, ce qui apermisderéanimer |le commerce mon-
dial.

Leséconomiesasiatiquesont étélespremieresahé-
néficier de lareprise de la demande de produits de
haute technologie et du dynamisme de la consom-
mation des ménages américains. Elles se sont donc

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

2001 2002

2°T. 3°T. 4°T. | 1T | 2°T. 3FT. 4°T.

2000 | 2001 | 2002

2000
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T,
PIB (100%)| 1,1 0,9 0,5 1,3 0,3
Importations (27%)| 3,8 3,7 4,0 31| -23

(dont marchandises) (24%)| 3,6 3,4 4,2 36 | -25

-0,1 05| -04 0,4 0,8 0,7 0,7 4,1 1,8 14
-1,8 | -1,0 | -3,2 2,3 2,3 2,8 19 | 151 0,1 2,4
-1,6 | -09 | -39 2,8 2,6 3,2 2,2 | 155 0,3 31

Dépense de consom-
mation des ménages

Dépense de consom-
mation des APU

(54%)| 0,8 0,3 0,5 0,6 1,2

(23%)| 0,5 0,9 0,5 11 0,3

FBCF totale (20%)| 2,8 15 1,9 19| -01
dont: SNFEI (12%)| 28| 12| 31| 28| -0,8
Ménages (5%)| 2,2 1,2 | -03 | 0,5 0,2
Exportations (29%)| 3,5 4,2 2,4 31| -04

(dont marchandises) (24%)| 3,4 3,9 23 34| -03
Demande intérieure hors stocks| 1,2 0,7 0,8 1,0 0,7

0,2 1,0 0,3 0,2 0,6 0,6 0,5 2,9 2,7 18

0,5 0,9 0,3 0,7 0,8 0,6 0,6 2,8 2,5 2,5

-0,3 0,3 0,2 0,2 0,0 0,2 0,4 8,3 2,6 0,6

0,1 0,0 0,3 0,1 0,0 0,3 0,6 8,9 3,3 0,6

-1,3 03| -01 01| -01 00 | -01 41| -08 | -0,2
-2,7 | -08 | -24 2,1 1,0 1,2 2,5 | 13,6 1,0 A
25| 05| -29 2,8 1,3 15 2,9 | 133 15 2,1

0,2 0,8 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 3,9 2,6 1,7

Contributions
Demande intérieure hors stocks| 1,1 0,7 0,8 1,0 0,7
Variations de stocks 0,0 0,0 0,1 03| -0,9
Echanges de biens et services 0,0 0,2 | -0,4 0,1 0,5

0,2 0,8 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 3,8 2,6 1,7
01| -03 | -09 0,1 0,7 0,5 0,0 04 | -1,0 0,0

-0,3 0,0 0,2 00| -03 | -04 02 | -0,1 03| -0,3
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redresséesprécocement. A I'inverse, I’ Amériquela-
tine continue a souffrir des conséquencesdelacrise
argentine ; le souci de préserver la stabilité moné-
taire a conduit les banques centrales a augmenter
fortement lestaux d'intérét, ce qui contraint les de-
mandes intérieures. Les pays d’ Europe centrale et
orientale, trés dépendants de leurs exportations vers
la zone euro, voient leurs perspectives se redresser
progressivement. Le Royaume-Uni est dans le
méme cas : une reprise industrielle 'y dessine ce
printempsalafaveur delareprisedeséchangesinte-
rindustriels européens, mais la consommation des
ménages, jusqu’alors trés dynamique, ralentirait
dans le méme temps. Une politique expansionniste
en matiére de dépenses publiquesdevrait toutefoisy
conforter le retour de la croissance.

La zone euro bénéficierait
du retournement a la hausse
du cycle de stocks

Aprésavoir reculéalafin de2001, e PIB delazone
€uro a renoué avec une croissance modeste dés le
premier trimestrede 2002, grécealareprisedel’ ac-
tivité mondiale et I’ augmentation de demande exté-
rieure qui en arésulté. Dans ce contexte d’ éclaircie,
les anticipations desindustriel s européens mesurées
par les enquétes de conjoncture se sont nettement re-
tournées a la hausse depuis le mois de février der-
nier. L’amélioration des perspectives de demande,
celle-plusrécente et plus mesurée- des perspectives
de prix et lefait que les stocks soient désormais ju-
gés plutét I1égers sont autant d'indices que le com-
portement de stockage s’ inverse ce printemps dans
I’ensemble de la zone euro. L’ activité européenne
profiterait donc avec un leger décalage du méme
mouvement qu’ aux Etats-Unis.

LaFrance s inscrit dans ce mouvement. Déja, enre-
devenant neutresalorsqu'’ ils avaient fortement pesé
en fin d’année derniére, les mouvements de stocks
ont participéaurebonddel’ activitéfrancaiseau pre-
mier trimestre de 2002. Cette neutralité devrait
maintenant laisser place a une contribution nette-
ment positive, permettant un surcroit de croissance
ce printemps comme cet été.

Stabilisation du marché du travail
al’horizon de la fin de I'année

Aprés trois années marquées par satrésforte crois-
sance, I’emploi acommencé aralentir I’ an passé en
France, sous!’ effet du retournement de conjoncture.
Compte tenu des décalages usuels liés au cycle de
productivité, ce ralentissement perdurerait sur le
premier semestre de 2002. La reprise en cours de
I’ activitéferait sentir ses premiers effets sur le mar-
ché du travail au-dela, mais ceux-ci resteraient mo-
destes a I'horizon de la fin de I'année, car les
entreprisesferaient face, dansun premier temps, ala
nécessité de reconstituer des marges qui se sont for-
tement détérioréesen 2001. Laprogression del’ em-

ZONE EURO : DEMANDE ETRANGERE

glissement annuel en % solde d'opinion
14— — 250

- <--exportations

= perspectives de demande étrangere
des entrepreneurs-->

93 94 95 9% 97 98 99 00 O1 02
source : EUROSTAT

ZONE EURO : STOCKS

solde d'opinion inversé (en points d'écarts type) en millions d’euros

-150 - o —
= <--opinion sur les stocks = variation de stocks-->

20000
—115000

—10000

—15000

250 — —-15000
93 94 9 96 97 98 99 00 01 02

source : EUROSTAT, comptes trimestriels et enquétes de conjoncture

ploi salarié privé ne serait plus que de 0,2% au pre-
mier semestre de 2002, avant de remonter |égére-
ment a 0,3% en seconde partie d’année. L’ emploi
total augmenterait de 95 000 personnes en 2002,
aprés 240 000 en 2001.

Dans ces conditions, le chdmage, qui a continué
d’ augmenter | égérement depuisle début del’ année,
pourrait se stabiliser dans le courant du second se-
mestre. Le taux de chdbmage se situerait a environ
9,1% delapopul ation activeen décembreprochain.

Le revenu des ménages est
moins dynamique

La décélération de I'emploi s'accompagnerait de
celle, d'ampleur plus faible, du salaire moyen par
téte. La détérioration sur le passé récent du marché
du travail peserait en effet sur les négociations sala-
riales; unerevalorisation légale du SMIC et des ga-
ranties mensuelles de rémunération plus faible que
I’an passé jouerait dans le méme sens. A I'inverse,
méme si I'inflation est retombée ce printemps, son
rebond en début d’ année devrait plutdt, par un effet
retardé, atténuer la décélération des salaires, de
méme que |’ arrivée aleur terme des périodes de gel

Juin 2002
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ou de modération salariale prévues dans le cadre de
nombreux accords de réduction du temps de travail
signés fin 1999 et durant I’ année 2000.

Au total, les revenus d' activité recus par les ména-
ges ralentiraient donc nettement cette année. Ce
mouvement serait partiellement compensé par le
maintien du dynamisme des prestations sociales et
par de nouveaux allégements de prél évements obli-
gatoires. Laloi de finances initiale pour 2002 pré-
voit en effet lapoursuite de laréduction des taux du
baréme de I"'impét sur le revenu des ménages, ainsi
gue lareconduction de la prime pour I’emploi pour
un montant total proche des sommesverséeslorsde
sacréation en septembre 2000 et de sareconduction
en fin d'année derniére.

Décrue de I'inflation en milieu d’année

A ladécé ération durevenunominal s ajouterait une
|égére accél ération des prix en moyenneannuelle, s
bien que le pouvoir d’ achat du revenu des ménages
augmenterait de +1,9% en 2002, une progression
encore solide, mais en retrait par rapport au maxi-
mum historique de +3,5% atteint en 2001.

Defait, I'inflation arebondi en France en janvier et
est restée au-dessus de 2% jusgu’ en avril. Lerebond
dejanvier était di a des effets de base défavorables
dans I'énergie et les services de logement, a une
forte augmentation des prix des produits frais, ainsi
gu’ aun | éger «effet euro» (+0,1 point)®. Ont égale-
ment joué la remontée du prix du pétrole alafin de
I” hiver, de méme que la revalorisation des tarifs de
consultation des médecins, dont les premiers effets
ont éévisiblesdésfévrier et dont I’impact sur |'in-
flation totale (compte tenu desaccords conclusen ce
milieu d’année) se monterait a environ +0,2 point
d'ici fin 2002. Cependant, I'inflation est retombée
en mai, alafaveur d' un retour ala normale sur le
prix des produits frais. Sous |’ hypothése d’ une sta-
bilisation du prix du pétrolea25%lebaril et du cours
del’euro 20,949, I’inflation importée devrait rester
favorablement orientée. L’ inflation totale serait un

peu supérieure a 1,5% cet été et au début de I' au-
tomne, avant de remonter temporairement en toute
find annéea?2,1%, dufait d’ un effet de base défavo-
rable sur I’ énergie.

Pour sa part, I'inflation sous-jacente, qui avait pro-
gresséréguliérement lorsdesdeux derniéresannées,
S est stabilisée au premier semestre de 2002 aun ni-
veau un peu plus élevé qu anticipé, |égérement
au-dessus de 2%, sous I’influence de la forte pro-
gression des colts salariaux unitaireset, plus margi-
nalement, du passageal’ euro. Néanmoins, leseffets
de «second tour», liésalahausse passée du coursdu
pétrole et aladépréciation del’ euro, arrivent désor-
mai s aépuisement. Comptetenu deladiffusion pro-
gressive de la baisse des prix de vente industriels,
survenue en 2001, et de lastabilisation attendue des
colts salariaux unitaires, I'inflation sous-jacente
s abaisserait trés progressivement, revenant un peu
en dessous de 2% en décembre prochain.

Redressement de la consommation
des ménages au second semestre

La consommation, socle de |la croissance frangaise
en 2001, acommencé aralentir en fin d' année der-
niére sous I’ influence du ralentissement du revenu ;
elle est restée faible en début d’année, méme si la
chute des dépenses énergétiques, sansdouteliéeala
douceur del’ hiver, cache une tendance un peu plus
favorable.

Cefaisant, la France n’afait que rejoindre un mou-
vement al’ cauvre dans |’ ensemble de |a zone euro.
Ellel’afait avec unléger retard et sur un mode atté-
nué, car la dynamique du pouvoir d’achat y a été
comparativement plus favorable gréace aux baisses
d’impéts. Laconsommation desménageseuropéens
aen effet marquéle pasdéslami-2001 et astagnéau
premier trimestre de 2002. Les éléments d explica-
tion sont partout les mémes : ralentissement des re-

(2) Sur cesujet, cf. ledossier «Un premier bilan del’ effet du
passage a |’ euro sur les prix», page 17.

DECOMPOSITION DE L’'INFLATION EN FRANCE
contributions des grands postes
glissements annuels en %

alimentation
services

— ensemble
== produits manufacturés
énergie

2001

2002

prévision au-dela du pointillé
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MENAGES FRANCAIS : DEPENSE DE CONSOMMATION,
POUVOIR D’ACHAT ET INDICE DE CONFIANCE

5 glissements annuels, en % soldes d'opinion centrés-réduits
|

= <--dépense de consommation
= <--pouvoir d’achat
— confiance des ménages-->

44 —a0
1997 1998 1999 2000 2001 2002

prévision au-dela du pointillé

venus d activité, du fait de la dégradation des
marchés du travail, mais aussi rebond del’inflation
en début d’ année (avec un pic en zone euro a 2,7%
en janvier). Au-dela de leurs effets sur le pouvoir
d’ achat, ces deux facteurs semblent avoir égal ement
induit un surcrofit d' épargne de la part des ménages
européens. En outre, leur comportement d’ achat a
pu également étretemporairement affecté par le pas-
sageal’ euro, car sonimpact sur le niveau global des
prix, méme s'il est resté contenu a quelques dixié-
mes de points tout au plus, a suscité une poussée de
crainteinflationniste. Celle-ci s explique sansdoute
par le fait que les prix des produits et services les
plus touchés par un effet d’arrondi font partie de
ceux dont lafréquenced’ achat est élevée. Enfin, des
marges de manceuvre budgétaires plus contraintes
€en zone euro N’ ont pas permis de soutenir le revenu
des meénages dans les mémes proportions qu’ aux
Etats-Unis.

Cependant, les comportements d’ achat devraient se
dégeler en Europealafaveur delabaissedel’ infla-
tion ce printemps, puis de la stabilisation de la
conjoncture de I’emploi. La consommation rejoin-
drait un rythme annuel de croissance proche de 2%
au second semestre de 2002, en France comme en
zone euro. Dans le cas de la France, ce mouvement
s accompagnerait d’une tendance des ménages a
puiser quel que peu dans leur épargne, de fagon a at-
ténuer les fluctuations de leur revenu.

Reprise progressive de I'investissement

Le raffermissement de la consommation serait un
élément clédelareprisedel’ activité delazone euro
car, en confortant le mouvement actuel d’améliora-
tion des anticipations des entreprises, il permettrait
un redémarrage progressif de I'investissement au
second semestre. L esentreprises européennesbéné-
ficient globalement de conditions de financement
favorables: mémesi le colt du crédit along termea
récemment un peu réaugmenté dans la perspective
d’ unresserrement graduel delapolitiguemonétaire,
il demeurerelativement bas. Par ailleurs, les capaci-

tés d’ autofinancement se redresseraient. En outre,
en France, les comptes des entreprises bénéficie-
raient en 2002 delapoursuite delasuppression dela
contribution additionnelle de 10% sur I'imp6t sur
les soci étés et deladiminution delacontribution ex-
ceptionnelle des entreprises pétroliéres.

Laprogression del’ investissement pourrait prendre
plus d ampleur au-deladelafin del’année, lorsque
les derniéres incertitudes relatives ala pérennité du
chemin de croissance pris par |I' économie mondiale
auront été levées.

L es exportations frangai ses poursuivraient leur pro-
gression au cours de 2002 : |’ effet de |’ accélération
de la demande mondiale adressée aux producteurs
nationaux serait a peine freiné par la récente appré-
ciation du taux de change, d’ autant que cette accélé-
ration concerne en grande partie les échanges intra
zone euro. Les importations rebondiraient plus en-
coreencoursd’ année, car leursvariationssont tradi-
tionnellement accentuées en cas de cycle prononcé
sur les stocks : elles ' étaient effondrées I’ an passé
lors du mouvement de déstockage ; leur redémar-
rage serait également spectaculaire, a la faveur de
I’inversion de ce mouvement.

Progression du PIB proche de 1,5%
en 2002

Lareprise del’ activité francaise en 2002 se tradui-
rait avant tout par un redressement de la production
industrielle. Les biens intermédiaires bénéficie-
raient du retour des industriels a un comportement
de stockage moains restrictif et de la reprise des
échangesinter-industrielsdanslazoneeuro. Lapro-
duction de biens de consommation serait stimulée
par une consommation des ménages solide et par
I" accél ération des exportations. Aprés avoir décélé-
réen 2001, I' activitédanslesservices se stabiliserait
sur un rythme assez dynamique. Les transports bé-
néficieraient tout particuliérement du rebond du
secteur aérien, qui fait suitealachute enregistréeau
lendemain des événements du 11 septembre. En re-

PERSPECTIVES DE PRODUCTION DANS L’INDUSTRIE
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vanche, apres plusieurs années de forte croissance,
labranche de laconstruction poursuivrait ladécél é-
ration entaméel’ an passé; I’ activité destravaux pu-
blics serait encore marquée par le contexte
municipal post éectoral et celle du batiment rési-
dentiel tendrait & plafonner.

Au total, le PIB progresserait de 1,4% en moyenne
en 2002. Ce résultat serait supérieur d’environ
% point ala performance de la zone euro dans son
ensemble, car leralentissement delaconsommation
aétémoins précoce et plusmodesteen France. L’ ac-
tivité serait particuliérement tirée par e dynamisme
des stocks ce printemps ; elle s'installerait sur un

rythme annuel un peu supérieur & 2,5% au second
semestre, alafaveur d' une progression réguliére de
la consommation et d’ une reprise graduelle del’in-
vestissement. Ce scénario repose toutefois sur I” hy-
pothése de mouvements peu marqués sur le marché
des changes. L’ appréciation récente de I’ euro est a
ce stade plut6t favorable, car elle atténue les pres-
sionsinflationnistes sanstrop entraver |lacompétiti-
vité des produits européens a I’ exportation. En
revanche, une accentuation de la dépréciation du
dollar pourrait conduire & un rythme de croissance
un peu moins favorable & I'horizon de la fin de
I’année, surtout si elle provoquait une dégradation
des anticipations des entreprises. m

L’ETAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHETIQUES

L’indicateur synthétique du climat des affaires a at-
teint un point bas en novembre 2001, aprés une
baisse ininterrompue depuis le pic historique de juil-
let 2000. Durant I'hiver, I'indicateur synthétique s’est
redressé régulierement. Il est repassé en mai 2002
au-dessus de sa moyenne de long terme.

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-
dérent favorablement la conjoncture. Sa moyenne de long
terme est égale a 100 ; 10 points de variation correspon-
dent & un écart-type.

Au premier trimestre de 2002, I'indicateur de retour-
nement asignalé uneinflexion alahausse deI'activi-
té économique. Il est resté dans sa zone favorable
depuis (proche de +1), ce qui tend a valider I’hypo-
thése d’une reprise de I'activité.

Note de lecture : L’indicateur de retournement tente de
détecter le plus t6t possible le moment ou la conjoncture
industrielle se retourne. C’est une variable qualitative non
directement observée, calculée a I'aide de soldes d’opi-
nion issus de I'enquéte mensuelle dans l'industrie. L’indi-
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 lindicateur 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, ala hausse ou a
la baisse. La valeur de l'indicateur pour le dernier mois
peut étre révisée le mois suivant, si bien qu’il convient

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére - Mai 2002
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Note : 100 représente la moyenne et 10 un écart-type.

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Mai 2002
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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 DE MARS 2002... AUX REVISIONS DE JUIN 2002

Les prévisions de croissance au premier semestre de
2002 ont été révisées a la hausse. Cette révision repose
surtout sur un renversement plus marqué du comporte-

(évolutions en glissement semestriel (%) ou unités indiquées)

Premier semestre 2002

mars 2002 juin 2002
ment de stockage de la part des industriels, compte tenu
du fait que le creux de l'activité & la fin de 2001 a été Pétrole : prix du baril de "brent daté” 22,0 23,2
tre-t dvisé a la bai I'estimation initiale d en dollars ™ ’ Y
entre-temps révisé a la baisse '( estimation initiale des Taux de change euro/dollar® 0.88 0,90
comptes nationaux trimestriels était de -0,1% pour la va- Biens et services
riation du PIB du quatrieme trimestre de 2001 ; elle a de-
g R . . PIB 0,8 1.2
puis été ramenée a -0,4%). Aprés la contraction du )
. . , . P . Importations 1,3 4,6
dernier trimestre de I'année précédente, la production ond )
manufacturiére a progressé nettement au premier tri- Consommation des menages 1.0 0.7
mestre de 2002. Ce rebond plus marqué qu’attendu s’ins- FBCF totale 0.1 0.2
crit dans le cadre d’'une reprise plus vive de I'activité dont : SNF-EI 0.1 0.1
mondiale. Méme si la contribution du solde net reste in- Exportations 0.3 31
changée, la dynamique des flux des échanges extérieurs §§§§2%“J‘%TB“GS stocks & la crois- 0,2 0,7
est ainsi revue a la hausse. Contribution de la demande intérieure 0.9 08
L L. | | tabl . tdel i hors stocks ! '
e§ révisions les plus \no a eis proviennen .e. a contri- Contribution du solde extérieur 03 03
bution des stocks. Apres le déstockage massif intervenu . )
. i Produits manufacturés
au quatrieme trimestre de 2001 et un comportement plus )
. . , i Production 0,3 2,4
neutre au premier trimestre de cette année. La contribu- ) i
. . . Consommation des ménages 0,8 1,1
tion des stocks a la croissance se trouve fortement re- o o o
haussée au printemps. Codts d’exploitation unitaire 0,1 -0,5
Prix de la production 0,0 -0,2
Dans un contexte d’inflation un peu plus vive qu’attendu, Prix & la consommation (ensemble)®® 1,2 1.4
notamment dans les services, le diagnostic sur la Inflation sous-jacente® 1,9 22
consommation des ménages est Iégérement révisé a la Salaire mensuel de base 15 14
baisse. Par alilleurs, la révision & la baisse du niveau du Effectifs salariés des secteurs essentiel- o1 0.2
taux d’épargne au premier semestre de 2002 résulte es- lement marchands ’ '
sentiellement de celle qui est intervenue sur 2001 a la Taux d'épargne® 16,9 16,1
suite de I'intégration des chiffres du compte annuel provi- Solde extérieur : ensemble des biens 30 27
. (milliards d’euros, FAB/FAB) ! D
saire.
Zone euro
En zone euro, la croissance de l'activité resterait sur la PIB 0,7 0,8
pente envisagée en mars, malgré une inflation un peu Consommation des ménages 0,9 0,5
plus forte. L'inflation sous-jacente est également revue a Inflation® 1,7 2,0
la hausse. La dynamique des co(ts salariaux unitaires et Inflation sous-jacente® 2,2 2,6
un léger effet du passage a I'euro constituent sans doute
des éléments d’explication. Cette hausse des prix, plus Prévision
élevée que prévu, explique sans doute en partie le (1) en moyenne semestrielle
moindre dynamisme de laconsommation européenne. u (2) en glissement annuel sur le dernier mois du trimestre
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