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Eclaircie

En 2001, la phase d’ expansion de I’ éco-
nomiefrancaisea marquéle pas. Au-dela
dela croissance en moyenne annuelle (2,0%),
I"ampleur du ralentissement ressort dans la
faible augmentation du PIB en glissement sur
I”année (0,9%). Lefreinagevigoureux del’ ac-
tivité s'explique par deux ééments spécifi-
gues : une contraction exceptionnelle des
échanges extérieurs, en liaison avec une
pause simultanéedetoutes|esgrandes écono-
mies, et une grande réactivité des entreprises
devant |a détérioration des per spectives mon-
diales, qui en Europe s est traduite par un vif
mouvement de déstockage et une réduction
précoce des dépenses d investissement. Le
seul soutien de la croissance en France a été
la progression de la consommation des ména-
ges, qui résulte principalement d’une aug-
mentation record (4%) du pouvoir d' achat. La
baissederégimedel’ activitéaentrainéunar-
rét de la réduction du chdmage a compter du
printemps, méme si |’ accroissement de I’em+
ploi sur I'année (+1,5%, soit +226 000 emplois
dans le secteur marchand) a été supérieur au
glissement du PIB.

Au début de 2002, letrait le plus marquant de
I’ économie mondial e est la multiplication des
signaux suggérant gque |’économie ameri-
caine a passé le creux conjoncturel. Certes,
I” environnement inter national dela zone euro
est loin d'une amélioration uniforme. Le Ja-
pon N’ est pas sorti de la récession. Les zones
emergentes, a I’ exception de quelques pays
d’ Asie producteurs de haute technologie, ont

encore une activité déprimée. Maisle redres-
sement des anticipations des entrepreneurs
s observe dans toute I’ Europe. Il devrait in-
duire un comportement moinsrestrictif et per-
mettre, notamment, une progression de la
production industrielle, dont la nette contrac-
tion a expliqué le recul de 0,2% du PIB dela
zone euro au quatrieme trimestre de 2001.

En France, I'opinion plus favorable portée
par lesindustrielssur lesstocks montrequele
retour versun comportement plusneutredela
demande des entreprises est amorcé. L’ inves-
tissement se stabilise, et pourrait retrouver
une pente positive a partir de la fin du prin-
temps, surtout Si une réanimation des expor-
tations venait confirmer |’amélioration du
contexte international. La progression de la
consommation des meénages, bien que moins
vive qu’en 2001, resterait voisine de 2% en
rythme annuel au premier semestre, soutenue
par lesforteshaussesderevenuenfind’ année
passee. Les Francais apparaissent certes un
peu moins portésa consommer, mais!’ inquié-
tude née de la dégradation du marché du tra-
vail devrait étre limitée par le ralentissement
de la hausse du chdmage, qui avoisinerait
9,2% de la population active en juin. La pro-
gression des achats reposerait aussi sur une
nette réduction de I'inflation. Sauf nouveau
chocextérieur, leglissement desprix sur unan
serait de 1,3% enjuin. Danscesconditions, la
croissance reviendrait au printemps vers un
rythme annuel proche de 2%. m




L eralentissement économique mondial, initie desle
milieu de I’année 2000 aux Etats-Unis, S est pour-
suivi tout au long de I’ an passé, en s accentuant au
second semestre. Les Etats-Unis et les pays formant
lazoneeuro ont ainsi enregistré un recul deleur acti-
vité, au troisieme trimestre pour les premiers, au
quatriéme pour les seconds. La France n'a pas
échappé a ce mouvement général : son PIB a dimi-
nué de 0,1% al’ automne dernier.

Tres forte dégradation du climat
des affaires fin 2001

Dansun contexte général derepli delademande des
entreprises, les événements du 11 septembre ont de
nouveau dégradé les anticipations. Donnant quel-
gues signes ténus de redressement a lafin de I’ é&té
dernier, lemoral desindustrielsaméricainsarechuté
au quatriemetrimestre. En France commedans!’ en-
semble delazone euro, labaisse du climat des affai-
res dans I'industrie s'est accentuée, dépassant le
point bas atteint lors du creux de 1996, marqué par
une quasi-stagnation de I’ activité.

Lerepli des anticipations a entrainé I’ annulation de
nombre de projets d'investissement. La baisse des
dépenses d’équipement aux Etats-Unis s'est ainsi
poursuivie pour atteindre -8% en glissement annuel
alafin de2001. Saprogression s était maintenue sur
un rythme annuel de I'ordre de +13% jusqu’a la
mi-2000. L’investissement productif de la zone
euro® a subi une contraction moins brutale, passant
d'un glissement annuel de +8% fin 2000 a -5% fin
2001. EnFrance, cerecul est del’ ordrede¥zpoint fin
2001, alorsquelaprogression del’ investissement en
produits industriels avoisinait 11% alafin 2000.

PIB DES GRANDES ECONOMIES MONDIALES
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Autre conséquence de cette forte détérioration des
anticipations, e comportement de déstockage, mas-
sif desle début de I'an passé, a perduré en seconde
partied’ année. A |" automne, les variations de stocks
ont pesé négativement sur I’ activité aux Etats-Unis
pour le sixiéme trimestre consécutif. Au total, les
stocks ont 6té 1 point ala croissance américaine en
2001, et ¥ point acelle delazone euro. Lacontribu-
tion est négative de 1 point en France ; ce résultat
n' est comparablequ’ acequi avait é&téobservélorsde
larécession de 1993. De surcroit, horslabranche de
la construction aéronautique et navale®?, le phéno-
meéne a été enregistré sur cing trimestres consécutifs,
également pour la premiére fois depuis 1993.

(1) A partir des dépenses d équipement en produits indus-
triels des entreprises dans les principaux pays (Allemagne,
Espagne, Franceet Italie), dont |e PIB représente 80% de ce-
lui dela zone euro.

(2) Cette branche est sujette a de fortes variations chaque
trimestre au gré du calendrier des livraisons d’ avions et de
paquebots.

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

e T T e T e 2000 | 2001 | 2002
17T, | 2°T. 3°T. 4°T. 17, | 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. acquis
PIB (100%)| 0,8 0,9 0,6 1,0 0,4 0,2 0,5 -0,1 0,3 0,5 3,6 2,0 0,8
Importations (27%)| 4,7 3,7 4,0 2,9 -2,2 -1,2 -1,8 -4,7 0,7 06 | 154 -0,2 -3,6
(dont marchandises) (24%)| 4,9 3,9 4,4 3,0 -2,6 -1,4 -2,4 -4,8 0,7 0,9 17,0 -0,8 -3,8
Dépense de consom-
mation des ménages (54%)| 0,6 0,5 0,5 0,4 14 0,3 11 0,2 0,5 0,6 2,9 2,9 1,6
Dépense de consom-
mation des APU (24%)| 0,4 0,8 0,4 0,8 0,3 0,5 0,8 0,2 0,6 0,6 2,3 2,1 1,7
FBCF totale (20%)| 1,9 2,0 1,3 1,6 0,5 -0,2 0,3 -0,1 0,0 0,1 6,2 2,8 0,1
dont: SNFEI (11%)| 1,9 2,4 2,1 2,3 0,2 0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 7,2 3,8 -0,1
Ménages (5%)| 2,2 1,4 -0,1 -0,3 0,4 -1,2 0,5 0,0 0,3 0,0 4,6 -0,2 0,3
Exportations (29%)| 3,9 4,1 2,5 3,4 -0,6 -1,7 -1,4 -3,8 -0,1 0,3 13,3 11 -3,9
(dont marchandises) (24%)| 4,0 4,3 2,1 3,2 -0,7 -2,7 -1,0 -4,3 -0,2 0,5 13,9 0,1 -4,3
Demande intérieure hors 08 | 09 | 06 | 08 | 09 | 02 | 08 | 01 | 04 | 05 | 34 | 27 | 13
Contributions
SDtgrg]kz;nde intérieure hors 0,8 0,9 0,6 0.8 0,9 0,2 0,8 0,1 0,4 0,5 3,3 2,6 13
Variations de stocks 0,1 -0,2 0,3 0,1 -0,9 0,2 -0,5 -0,4 0,2 0,1 0,4 -1,0 -0,3
Echanges de biens et services | -0,1 0,2 -0,3 0,2 0,4 -0,2 0,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,4 -0,2

Prévision

* L'acquis pour 2002 est la croissance en moyenne annuelle qui serait obtenue si la variable considérée restait au niveau du deuxiéme trimestre de 2002.

Note de conjoncture



Cette persistance du déstockage de par le monde,
pour le moinsinhabituelle, montre combien les évé-
nements du 11 septembre ont constitué un choc né-
gatif supplémentaire.

Un repli spectaculaire du commerce
mondial 'an passé

Labaissedelademandedesentreprisess est traduite
par une nette contraction des échanges internatio-
naux, diffusant et renforcant d'un pays a I'autre
I"onde de choc en provenance des Etats-Unis.

Lereflux des échanges atouché en premier lieu, dés
le second semestre de 2000, |e secteur des nouvelles
technologies. Il aainsi immédiatement pesésur I’ ac-
tivité des pays d’Asie du Sud-Est. Mais aucune
partie du monde n’ a été épargnée au final. Le Japon,
qui n’ était pas parvenu asortir deladéflation lorsde
laprécédente phase d’ accél ération, S est de nouveau
enfoncé dans la récession. La stagnation de |’ éco-
nomie américaine afortement affectéle Canadaet le
Mexique. L’ Amériquelatineadesurcroit souffert de
la crise argentine. Les pays d Europe centrale et
orientale ont subi le ralentissement des pays d Eu-
rope occidentale.

Lerepli desflux commerciaux desgrands paysdela
zone euro a été d' autant plus important que I’ atten-
tisme des entreprises européennes, en s gjoutant au
choc brutal en provenance de lademande extérieure
alazone, s est traduit par une nette contraction des
échanges intra-européens. L es exportations (y com-
pris commerce intra-zone) sont passees de +12% en
glissement annuel alafin 2000 a-2% fin 2001, et les
importations de +10% & -4%.

La France s est inscrite dans ce panorama, enregis-
trant une contraction sans précédent de ses exporta-
tions et de ses importations a la fin de I'année
derniére. Lecycledesimportationsaétéamplifié par
celui du secteur des nouvelles technologies.
Celui-ci® explique plus de 40% de la décélération
des importations frangai ses de produits manufactu-
rés observée entre lafin 2000 et lafin 2001.

Vigueur de la consommation aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni

Face au comportement restrictif des entrepreneurs,
la réaction en termes de politique économique a €té
trés volontariste aux Etats-Unis. La Réserve Fédé-
rale a mené tout au long de 2001 une politique de
baisse de grande ampleur des taux directeurs. De
plus, alasuite des événements du 11 septembre, le
gouvernement américain a considérablement aug-
menté ses dépenses. Hors dépenses des administra-
tions publiques, le PIB aurait & nouveau baissé au
dernier trimestre de 2001 (-0,1%), alors gqu’il a en
fait augmenté de 0,3%.

ZONE EURO : CONJONCTURE DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

Février 2002
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Contrastant avec le fort recul de lademande des en-
treprises, la consommation des menages est restée
|"autre pilier de la croissance aux Etats-Unis en fin
d’année. Il est vrai quelefort rebond de 1,5% au der-
nier trimestre s explique en grande partie par les
seuls achats d’ automobile, dopés momentanément
par une politique extrémement offensive de la part
des constructeurs (forts rabais, crédits gratuits pour
|"achat de véhicules neufs).

C'est également sur la tenue exceptionnelle des
achats des ménages qu'a reposé la résistance de
I’économie du Royaume-Uni. La consommation
privée britannique aainsi augmenté de plus de 1%
par trimestretout au long del’ an passé : lahausse du
revenu, encore forte au premier semestre de 2001, a
été relayée au second par la nette progression des
prix du marchéimmobilier et seseffetspositifssur la
richesse des ménages.

La France a mieux résisté que
ses partenaires de la zone euro

Par rapport acesdeux pays, |lademande desménages
a été nettement moins dynamique en seconde partie
d’année dans |a zone euro. Apreés le ralentissement
enregistréen 2000, dufait du prélévement sur le pou-
voir d’ achat des consommateurs induit par la pro-
gression des prix du pétrole et la dépréciation de
I"euro, €elle s était pourtant reprise au premier se-
mestre de 2001, sous I’ effet des baisses de préléve-
ments obligatoires mises en ceuvre dans les
principaux pays de la zone (Allemagne, France,
Italie). Depuisledébut del’ été, elle s est de nouveau
nettement infléchie. En particulier, lafaiblesse dela
demande des ménages allemands, subissant de plein
fouet la dégradation desrevenusliésal’ activité, ex-
pligue sans doute |a récession outre-Rhin.

(3) Lecalcul est effectuéici sur un agrégat un peu pluslarge,
correspondant au total des deux branches «équipement élec-
trique et électronique» et «composants électriques et
électroniques».
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Dans ce contexte, le rythme de croissance de la
consommation francaise s est distingué de celui de
Ses principaux partenaires, en restant sur une pente
annuelle de |’ ordre de 3% au premier comme au se-
cond semestre de 2001. Cette performance s ex-
pligue par une hausse historique du revenu des
ménages en 2001, malgré la détérioration en cours
d’année du marché du travail.

Ralentissement de la masse salariale

Defait, laprogressiondel’ emploi salariéconcurren-
tiel aralenti apartir du printemps, apréstrois années
extrémement favorabl es. 230 000 emploisauront é&té
crééssur I’ ensemblede 2001, contre prés de 570 000
I” année précédente. Cet infléchissement est d’' abord
lié au ralentissement de I'activité économique. |l
s expligue aussi par un amoindrissement des effets
liésalaréduction dutempsdetravail (RTT) apresles
grandes vagues de passage aux 35 heures dans les
plus grosses entreprises en 2000. Compte tenu des
délais liés au cycle de productivité, I'’amélioration
progressive de I'activité au premier semestre de
2002 n’ enrayerait pas le mouvement a |’ horizon de
juin prochain : I’emploi salarié concurrentiel conti-
nuerait de ralentir. L'emploi total augmenterait a
peine, de 0,1% sur lapremiére partie de cette année
(contre +0,6% puis+0,3% aux premier et second se-
mestres de 2001).

L'infléchissement del’ emploi apesésur I’ évolution
du taux de chdmage (au sens du BIT). Aprés avoir
baissé jusqu’a 8,6% au printemps, celui-ci a aug-
menté|’ éé dernier, pour se stabiliser depuisle début
de I'automne, a 9,0% de la population active.
Compte-tenu de la faible augmentation attendue de
I’emploi, il S'établiraita9,2% en juin prochain.

Leralentissement del’ emploi concurrentiel aentrai-
né celui de la masse salariale, qui passerait d'un
rythme annuel supérieur a 6% jusqu’alami-2001 a
un rythmed' un peu plusde 3% alami-2002. Dansle
mémetemps, lessalaires sont restésrel ativement dy-
namiques dans le secteur privé, soutenus par les

FRANCE : LA MASSE SALARIALE REELLE* ET SES CONTRIBUTIONS

6 glissements annuels en % 6
— masse salariale réelle
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*versée par les secteurs marchands non agricoles (EB-EP)
prévision au-dela du pointillé

hausses passées des prix, malgré la lente remontée
du chémageet |eseffetsencore sensiblesdelamodé-
ration salariale liée ala RTT. Le glissement annuel
du salaire moyen par téte (SMPT) est ainsi resté en
fin d année sur la pente atteinte a la mi-2001, d'un
peumoinsde3%: il resterait sur cerythmejusqu’ ala
mi-2002.

Hausse des revenus toujours soutenue
apres les records de 2000 et 2001

Au coursde 2001, les autres composantes du revenu
ont permisde compenser leseffetsdu ral enti ssement
de la masse salaridle dans les secteurs concurren-
tiels. Les salaires versés par les administrations pu-
bliques ont bénéficié des reval orisations successives
de I'indice de traitement brut. Les prestations ver-
sées aux ménages ont également accéléré, par le
biais de la revalorisation des retraites et de la pro-
gression des indemnisations chémage. Elles de-
vraient encore augmenter sur un rythme soutenu au
premier semestre de 2002. Au final, le ralentisse-
ment du revenu disponible des ménages avant imp6t
est moinsimportant que celui desseulsrevenusd’ ac-
tivités sal ariéesdes secteursconcurrentiels. Sacrois-
sanceannuellepasseraitainsi d’ un rythmetréséleve,
del’ ordre de 5% alafin 2000 en termes nominaux, a
unrythmeencoresolide, d’ environ 4% alami-2002.

Deplus, lesménagesont bénéficiédenouvelleshais-
sesd’imp6ts au second semestre de 2001. Laréduc-
tion des taux dimposition pour I’ensemble des
tranchesdel’impdt sur lerevenu, ainsi que |’ instau-
rationdelaprimepour I’ emploi (PPE), puisson dou-
blement en fin d’' année, ont allégé les prélévements
d’ environ 5,5 milliards d’ euros (soit 0,6 point dere-
venu disponible brut annuel).

Enfin, ladiminution del’inflation enregistréeal’ au-
tomne dernier et celle attendue d’ici la fin du prin-
temps 2002 alimentent le pouvoir d’ achat. Aprésle
pic atteint a 2,3% en mai 2001, lié notamment ala
hausse des prix des produits frais, I'inflation s est
repliée alafin del’année derniére avec labaisse du
prix du pétrole, atteignant +1,4% fin décembre.
Danslemémetemps, I’ inflation sous-jacente apour-
suivi son mouvement de lente progression, reflet de
ladiffusion delahausse passée du coursdu pétrole et
de ladépréciation del’euro. D’ici lafin de ce prin-
temps, sous |’ hypothése d'un taux de change de
I"euro proche de 0,88% et d’ un cours du pétrole voi-
sin de 22% le baril, les effets de I inflation importée
seraient limités. L’ inflation sous-jacente, parvenuea
2,2% en février, entamerait un lent mouvement de
repli, pour sesituer a1,9% enjuin prochain. Aprésle
net redressement enregistré au début de 2002, princi-
palement du fait d’ unenouvelleflambée desprix des
produits frais® le mouvement de baisse de I'infla-

(4) Sdon une premiére estimation, I'impact du passage a
I"euro sur la hausse des prix de janvier aurait éte limitée a
environ 0,1 point.
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tion totale reprendrait. Celle-ci serait de +1,3% en
juin, bénéficiant en particulier de la sortie dans le
calcul du glissement des hausses de prix enregistrées
au printemps dernier sur les fruits et 1égumes.

Autotal, aprés deux années de progression record en
termes de pouvoir d'achat (+3,6% en 2000 puis
+4,0% en 2001), le revenu disponible des ménages
ralentirait en ce début d’ année maisresterait sur une
pente relativement favorable. A lami-2002, son ac-
quis de croissance serait de 1,8%. A titre de compa
raison, il se montait a2,9% alami-2001.

Une consommation frangaise encore
solide au premier semestre de 2002

Ce raentissement du revenu entrainerait celui de la
consommation. Celle-ci augmenterait sur une pente
proche de 2% a cet horizon, contre 3% en 2001.

L es dépenses en produits manufacturés ralentiraient
pour progresser sur un rythme annuel de I’ ordre de
1¥%. En particulier, les achats en automobiles se
sont un peu infléchislors des deux premiers moisde
I’année. La consommation de services continuerait
pour sapart de croitreaun rythme annuel supérieur a
3%, bénéficiant d’ une reprise des dépenses liées au
tourisme.

Ce rythme de progression est compatible avec une
stabilisation du taux d’ épargne au niveau élevé enre-
gistré en moyenne sur 2001. La progression du tauix
d’ épargne de prés de 1 point en moyenne |’ an passé
sexplique d'abord par |'accélération du revenu,
maislerepli delaconfiance desménageset ladégra-
dation du marché du travail en 2001 ont sans doute
également contribué a son ampleur. Au premier se-
mestre de 2002, |’ épargne de précaution imputable a
laremontée du chémage serait contrebal ancée par le
comportement d’ arbitrage classique visant aamortir
le ralentissement du revenu.

COMPOSANTES DE LA DEMANDE

glissement annuel, en %
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Ce scénario de progression de la consommation
s appliquerait également aux autres pays de lazone
euro, sur un mode mineur toutefois. La progression
de la demande des ménages européens s'inscrirait
sur unrythmeannualisé comprisentre 1,5% et 2%au
premier semestre de 2002. Dans un contexte de ra-
lentissement des revenus nominaux, ce [éger mieux
serait 1ié au mouvement de désinflation. La hausse
desprix alaconsommation danslazone euro, partie
d’un point haut a3,4% enmai 2001, aatteint 2,4%en
février et baisserait a1,7% d'ici juin 2002. Par ail-
leurs, apréssonrepli en 2001, laconfiancedesména-
ges européens s est stabilisée depuis quel ques mois,
en demeurant |égérement au-dessus de sa moyenne
de longue période.

Des éléments de reprise de I'activité
sont observés au début de cette année

L’ économie mondialedonnedessignesderepriseau
début de cette année. L'industrie du Sud-est asia-
tique, forte exportatrice d' é ectronique, connait au-
jourd’ hui un rebond. En janvier 2002, la production
industrielleest en nette croissance sur unanen Corée
(+6%) et a Taiwan (15%). Ainsi, le secteur des nou-

DECOMPOSITION DE L’'INFLATION EN FRANCE
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vellestechnologies, dont le retournement aétél’ élé-
ment déclencheur du ralentissement de I’ économie
mondiale en 2000, semble retrouver un peu de vi-
gueur.

Les ééments de reprise de I’ activité se multiplient
aux Etats-Unis. Le moral des entrepreneurs améri-
cains, qui avait connu un point bas en octobre 2001,
S est trés nettement redressé cesderniersmais, rej oi-
gnant son niveau du printemps 2000. Par ailleurs, les
entreprises américaines semblent avoir procédé a
des gjustements d’ emploi trésrapides : apréslestrés
fortes destructions de postes enregistrées en 2001
(plus d"un million), les premiers é éments disponi-
bles depuis janvier suggérent une amélioration. Le
taux de chémage, passé de 4,0% a 5,8% entre dé-
cembre 2000 et décembre 2001, s'est replié 4 5,5%
en février 2002. La croissance du PIB américain re-
viendrait ainsi sur une pente annuelle nettement
positive al” horizon du printemps.

Enfin, dans la zone euro, les derniéres enquétes de
conjoncture font état d’'une amélioration des pers-
pectives des entreprises. L’indicateur synthétique
Insee du climat des affaires, qui résume la tonalité
des enquétes dans I’ industrie manufacturiere euro-
péenne, est reparti alahausse depuisdécembre. Pour
sa part, notre indicateur de retournement de la zone
€euro, qui était au plus bas depuis avril 2001, est re-
passé dans sa zone favorable en février. Méme s
cette amélioration des anticipations ne fait pour le
moment que corriger la chute supplémentaire enre-
gistrée al’automne dernier, elle laisse augurer une
reprise acourt termedel’ activitéindustrielle en Eu-
rope. En fait, aprés avoir largement puisé dans leurs
stocks tout au long de 2001, ce regain de confiance
desindustrielstraduirait au premier chef lanécessité
de commencer a les reconstituer, ou tout au moins
d’ adopter des comportements de stockage moins
restrictifs.

LaFranceparticipeacetteembellie: lesperspectives
personnelles de production des industriels se sont
nettement redressées et leurs jugements sur les
stocks sont mieux orientés. L’ amélioration despers-
pectives dans |es derniéres enquétes de conjoncture
N’ est pas propre al’industrie. On laretrouve égale-
ment dans|es services et, dans une moindre mesure,
dansle commerce degrosou de détail. Le secteur du
BTP continue pour sapart defaire état d’ uneactivité
élevée, mémessi elle ne progresse plus guére aprés a
la période de forte croissance des années 1998 a
2000.

Dans ces conditions, alors que la contribution des
stocks a fortement pesé sur la croissance francaise
tout au long de 2001, elle deviendrait al’inverse fa-
vorable a I'activité lors de la premiére moitié de
2002, contribuant pour environ untiersasaprogres-
sion. Le retour d'un certain dynamisme des échan-
ges inter-industriels remettrait les échanges
extérieurs sur une pente positive, que ce soit pour

STOCKS ET OPINION DES INDUSTRIELS
3 _points d'écart type en%

== contribution des stocks a la croissance semestrielle-->

= <--perspectives de production

— <--opinion sur les stocks (inversée)

3= —
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25— —25
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I”ensemble de la zone euro ou pour la France. Dans
un contexte oul les taux d utilisation de capacité ont
continué de baisser jusqu’alafin de 2001 et ou le
taux de marge ne ferait que se stabiliser au premier
semestre de 2002 par rapport au semestre précédent ,
les signes positifs seraient trop récents pour pouvoir
escompter une franche accélération de I’ investisse-
ment & trés court terme, en France comme en zone
euro. Sastabilisation est néanmoins probableal’ ho-
rizon de lafin du printemps. La politique monétaire
de la BCE, plutét accommodante, ne fait pas obs-
tacleasareprise au-dela, deslorsquel’ amélioration
des perspectives de demande apparaitra durable auix
entrepreneurs.

Au total, aprés le fort ralentissement de I’ activité
enregistrée en 2001, allant jusqu’ aun Iéger recul du
PIB au quatriemetrimestre, I' activitéfrancaise sere-
dresserait progressivement pour atteindre un rythme
annualisé proche de 2% au deuxiéme trimestre de
2002. Elleépouserait cefaisant leprofil attendu pour
I”’ensemble de la zone euro. m
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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. Il s’est depuis Iégérement redressé. Il reste
toutefois inférieur en niveau a 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 ; I'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 a un écart-type.

Au second semestre de 2001, I'indicateur de retour-
nement est demeuré en zone défavorable, condui-
sant a privilégier I'hypothése d'une nette décéléra-
tion de I'activité. En janvier 2002, I'indicateur arompu
avec cette tendance en revenant dans la zone favo-
rable. L’enquéte de février vient toutefois nuancer ce
diagnostic, des signaux contradictoires ramenant
I'indicateur de retournement dans lazoned’incertitu-
des.

Note de lecture : L'indicateur de retournement tente de
détecter le plus t6t possible le moment ol 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 I'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 I'indicateur est proche de
0 sont assimilés a des phases d’incertitude pendant les-
guelles les signaux regus sont tres variés et ne font donc

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére - Février 2002

70— —170
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 - Février 2002

1,00— 1,00
033— W W A—033

1,00 —-1,00

état d’aucun mouvement prononcé, a la hausse ou a la
baisse. La valeur de 'indicateur pour le dernier mois peut
étre révisée le mois suivant, si bien qu'il convient d'at-
tendre au moins deux mois consécutifs pour pouvoir in-
terpréter une ample variation comme le signal d'un
changement conjoncturel important. m
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DES PREVISIONS DE DECEMBRE 2001... AUX REVISIONS DE MARS 2002

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

Deuxieme semestre 2001 Premier semestre 2002
décembre 2001 mars 2002 décembre 2001 mars 2002
:r?tégll?a:rspﬂ%( du baril de “brent daté” 20 20 20 2
Taux de change euro/dollar 0,90 0,88 0,90 0,88
Biens et services
PIB 0,4 0,3 0,5 0,8
Importations -2,2 -6,4 0,1 1,3
Consommation des ménages 1,7 1,3 1,1 1,0
FBCF totale -0,2 0,2 -0,3 0,1
dont : SNF-EI -0,7 0,0 -0,4 -0,1
Exportations -3,2 -5,2 -0,6 0,2
Contribution des stocks a la croissance du PIB -0,4 -0,8 -0,1 0,2
Demande intérieure hors stocks 1,2 1,0 0,8 0,9
Produits manufacturés
Production 0,0 0,5 -0,3 0,3
Consommation des ménages 1,4 1,7 1,0 0,8
Colts d’exploitation unitaire -0,4 -0,4 0,1 0,1
Prix de la production 0,2 -0,1 0,0 0,0
Prix & la consommation (ensemble) 1,4 1,4 1,1 1,2
Inflation sous-jacente 1,9 2,0 1,6 1,9
Salaire mensuel de base 1,2 1,1 1,4 1,5
rlif;?gﬂfmsjasllanes des secteurs essentiellement 0,2 0,6 01 01
Taux d'épargne @ 16,7 17,0 16,7 16,9
e e eqsemble s biens
Zone euro
PIB 0,0 0,0 0,4 0,7
Consommation des ménages 0,6 0,2 0,7 0,9
Inflation 2,0 2,0 1,6 1,7
Inflation sous-jacente 2,3 2,3 2,0 2,2
Prévision

(1) en moyenne semestrielle

Les révisions des prévisions de décembre illustrent deux
phénomenes : un ralentissement Iégérement plus accen-
tué au second semestre de 2001 d’une part ; I'apparition
de signaux de reprise plus nets a I'horizon du printemps
2002 d’autre part.

La consommation des ménages au second semestre de
2001 a été globalement un peu moins robuste que pré-
vu, notamment dans le secteur des services, ce qui induit
un taux d’épargne un peu plus élevé qu’anticipé. L'inves-
tissement est un peu moins déprimé, mais il reste sta-
gnant sur le semestre passé. Surtout, les événements du
11 septembre ont accentué le phénoméne de déstoc-
kage et la baisse des échanges extérieurs dans des pro-
portions sensiblement plus fortes qu’attendu. Au regard
de la faiblesse de I'activité, la décélération de I'emploi ap-
parait relativement mesurée : sa progression est sensi-
blement plus forte que prévu.

Aprés un creux plus marqué au second semestre de
2001, le rebond anticipé a I'horizon du printemps 2002
serait un peu plus fort : les enquétes de conjoncture pu-
bliées depuis décembre dernier font état d’'une nette
amélioration des anticipations. Ceci traduirait principale-
ment I'inversion des comportements en termes de stoc-
kage en France et plus généralement en zone euro. Ceci
induirait également un redressement plus important des
exportations et des importations.

L’inflation & I'horizon de juin prochain est révisée un peu a
la hausse, a la fois du fait d'un relevement de I'hypothese
retenue pour les prix du pétrole et d’'une inflation sous-ja-
cente qui a progressé un peu plus qu'attendu en début
d’année. m
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Division Croissance et politiques
macroéconomiques

En 2001, la phase d’ expan-
sion de I’ économie francaise
a marque le pas. Avec 2% (et
seulement 0,9% en glisse-
ment), la croissance du PIB
est enretrait de plusd' un
point sur celle destrois an-
nées précédentes. Aing, la
premiére année du siecle pré-
sente un bilan nettement
moins favorable que celui

gu’ on avait imaginé a son
début. Certes, desjanvier,

I” affaiblissement de |’ éco-
nomie américaine était per-
ceptible, et attesté par la mise
en aavre d' une politique vi-
goureuse d’ assouplissement
monétaire, mais sa répercus-
sion sur I’ensemble de I’ éco-
nomie mondiale, et
singuliérement européenne,
semblait ne devoir étre que
modérée et progressive. En
fait, les perspectives d activi-
té des entrepreneurs euro-
péens se sont rapidement
Infléchies, montrant

gu’ au-dela de |’ effet attendu
lié au commerce mondial, le
ralentissement américain pe-
sait sur |’ économie euro-
péenne par le canal des
anticipations.

L’ analyse comptabledesdifférents
postes de la demande est révéla
trice desfacteursdu ralentissement
dela croissance.

On observe en 2001 une contrac-
tion desexportations. Latresfaible
augmentation (+1,1%) constatée
en moyenne annuelle recouvre en
fait un recul pendant chacun des
guatre trimestres, événement ex-
ceptionnel. Cette évolution con-
traste avec le vif développement
(+13,3%) des exportations consta-
té en 2000. Vu son ampleur, cere-
tournement ne peut s expliquer par
une modification de compétitivité.
Ceélle-ci a peu varié, notamment
parcequelecoursdel’ euro par rap-
port au dollar aeutendanceasesta
biliser. Il correspond en réalité a
une contraction sans précédent ré-
cent du commerce mondial, mou-
vement auquel la France a aussi
directement participé, puisquel’on
constate une baisse des importa-
tionsfrancaisestout afait paralléle
a celle des exportations. L’inflé
chissement des anticipations des
entrepreneurss est en effet d' abord
traduit par un vif repli des échanges
entre entreprises, reflet d'un fort
mouvement de déstockage.

Les stocks contribuent négative-
ment pour 1 point de PIB alacrois-
sance de 2001, alors que leur
contribution avait été |égérement
positive |'année précédente. Le
freinage, déjasensible al’ hiver, a
été accentué a la rentrée avec la
prise de conscience de I’ évolution
récessive de I’économie améri-
caine et en réaction aux événe-
ments du 11 septembre. L’ autre
poste de la demande qui porte la
trace des ajustements prati qués par
les entrepreneurs est |’ investisse-
ment. Avec +3,8%, la progression
de la FBCF des entreprises est en
2001 lamoitié de celle de 2000. En
fait, le rythme annualisé de crois-
sance de ces investissements, en-
corede +9% au deuxi éme semestre
2000 a été quasiment nul tout au
long de 2001.

Seule composante de lademande a
progresser aussi fortement en 2001
guel’ année précédente, laconsom-
mation des ménagesaaugmentéde
2,9% en 2001 (comme en 2000).
Cette évolution est d’ abord le ré-
sultat d’ une trés forte progression
desrevenus, liéeaune accélération
des salaires et & des baissesd'im-
p6ts, et aboutissant a une augmen-

PIB : CROISSANCE ANNUELLE ET TRIMESTRIELLE
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tation record du pouvoir d’ achat,
del’ ordre de 4%. Elle est due éga-
|lement au maintien d’ un comporte-
ment des ménages favorable ala
consommation. |l est vrai que
ceux-ci ont été relativement peu
sensibles a la dégradation du
contexte économique internatio-
nal, comme aux événements de
septembre et aleurs conséguences,
sionenjugepar leur opinionsurles
perspectives de niveau de vie, qui

refléte généralement bien leur per-
ception du contexte général. |ls se
sont un peu inquiétés de I’ évolu-
tion des prix, notamment en rela-
tion avec le passage a |’euro.
Toutefois, lamodération du cours
du pétrolealimitéleglissement an-
nuel des prix (a 1,4% en dé
cembre). Les ménages ont surtout
modifiéleur avissur I’ évolution du
chémage, en raison de laremontée
du nombre des demandeurs d’ em-

ploi observée apartir del’ été. Leur
opinion aretrouvé sur ce point en
fin d’'année un niveau proche de
celui qui prévalait au début 1997,
avant la grande phase d’ améliora-
tion du marché du travail. Mais au
total la dégradation de I’ indicateur
de confiance des ménages est
restée contenue en 2001. En fin
d' année, il se situe encore au-des-
sus de sa moyenne de longue pé-
riode.

ENCADRE 1 : RELECTURE DE L’ANNEE 2001 AVEC LE MODELE MACRO ECONOMETRIQUE MESANGE

Si un ralentissement économique pouvait étre attendu
pour I'année 2001, celui-ci a surpris par son ampleur. En
particulier, la baisse de 'investissement et le déstockage
massif témoignent d’une révision sensible des anticipa-
tions des entrepreneurs. Il apparait des lors intéressant
de confronter les évolutions observées en 2001 & celles
prédites par un modéle macro économeétrique reposant
par construction sur I'hypothése d’'un comportement des
agents (entreprises et ménages francais) inchangé.

Le modele utilisé ici est le modele Mésange, élaboré par
la Direction de la Prévision avec la collaboration de
I'Insee. Assis sur les comptes nationaux trimestriels pu-
bliés selon le Systéeme Européen des Comptes (SEC 95),
il comprend environ 450 équations comptables et une
quarantaine d’équations économétriques qui décrivent
les principaux comportements économiques des agents :
décisions de consommation des ménages, d’investisse-
ment des entreprises, de formation des stocks,
détermination des prix, etc. Le modéle est ici utilisé pour
fournir une simulation rétrospective de I'année 2001,
compte tenu de I'information disponible en 2000 ainsi que
des évolutions de I'environnement international de la
France, des taux d’intérét et de la demande publique ob-
servés en fin d’'année 2001.

Le tableau ci-dessous décrit I'évolution des différentes
composantes du Produit Intérieur Brut (PIB) :

Taux de croissance
(en %)

2001
2000 , o
Observé | Simulé
PIB 3,6 2,0 2,1
Consommation des ménages 29 2,9 3,3
Investissement et variation
des stocks 8,3 1.9 3.7
Exportations 13,3 11 1,5
Importations 15,4 -0,2 5,0

Sur la base de comportements passés et en supposant
connues les variables exogénes telles que
I'environnement international, le modéle Mésange aurait,
a la fin de I'année 2000 simulé de maniére satisfaisante

'ampleur du ralentissement observé en 2001. Il aurait
simulé pour le PIB un taux de croissance de 2,1%, soit
1,4 point de moins qu’en 2000 et 0,1 point de plus que la
valeur observée. Mais certaines composantes du PIB au-
raient été mal simulées. Les encadrés suivants détaillent
les résultats pour les différents postes.

Il convient de noter cependant que, la contraction du com-
merce mondial étant a I'origine de ce ralentissement
économique, les hypothéses de demande mondiale
adressée a la France en 2001 sont déterminantes pour
cet exercice. La demande mondiale a en effet connu un
ralentissement spectaculaire (-0,4%, apres +11,4% en
2000). A titre de comparaison, une simulation alternative
a été réalisée. Elle repose sur un ralentissement seule-
ment modéré de la demande mondiale sur 2001 (+6,5%).
Ce scénario alternatif pourrait résulter, par exemple, du
maintien d’'une demande dynamique en provenance de
nos partenaires de la zone euro, en dépit d’'un coup de
frein important de la demande en provenance des ré-
gions extra-européennes. Les résultats obtenus dans ce
cas, présentés dans le tableau ci-dessous, sont beau-
coup plus favorables en termes de croissance.

Simulation alternative
(demande mondiale croissant de 6,5% en 2001)
(taux de croissance, en %)

Observation Simulation
PIB 2,0 3,5
Consommation des ménages 2,9 34
Investissement et variation
des stocks g 5.0
Exportations 1,1 7,0
Importations -0,2 9,2

La mesure par le modéle de la croissance de la consom-
mation est voisine dans les deux scénarios simulés. Cet
exercice alternatif fournit une prévision beaucoup plus fa-
vorable pour les stocks et I'investissement (+8,0%). Ceci
suggere que le ralentissement de la demande des entre-
prises prévu par le modele dans le premier cas (+3,7%
apres +8,3% en 2000) -et qui reste en deca de ce qui a été
réellement enregistré (-1,9%)- est bien induit par la diffu-
sion aux échanges intra-européens du choc initial, exté-
rieur & la zone euro. B
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MORAL DES MENAGES ET DES ENTREPRENEURS EN FRANCE
soldes d'opinion centrés réduits sur la période 1988-1997

Pour le PIB, le chiffre de crois-
sance de 2% en moyenne annuelle
nerend pascomptedel’ ampleur du
ralentissement enregistré en cours
d’année, puisgue |’ on passe d’ une
tendance supérieurea3%|1’anala
fin 2000 a une croissance |égére-
ment négative fin 2001. Le profil
de I’année 2001 vient notamment
du fait que le ralentissement mon-
dial est la superposition de deux
mouvements : un mouvement cy-
clique de nature traditionnelle
commenceé outre-Atlantique al’ été
2000 et un mouvement lié aux éve-
nements du 11 septembre, al’in-
certitude qu'ils ont générée et aux
difficultés particuliéres qu’ils ont
provoguées dans certains secteurs.
En toute fin d' année apparai ssent
les premiers signes d’ un redresse-
ment des anticipations des entre-
preneurs.

L e ralentissement de la croissance
aatténuélestensionssur |’ appareil
productif qui avaient é&écaractéris-
tiques de I’ année précédente. Ain-
si, dans I’'industrie, le taux
d’ utilisation des capacités de pro-
duction, proche de son maximum
historiqueal’ automne 2000, est re-
venu a sa moyenne de longue pé-
riodealafin de 2001. Cen'est que
dans le secteur du bétiment, dont
I activité aconnu plusun plafonne-
ment qu’ une réelle inflexion, que
se sont maintenues des contraintes
sur la production, notamment sous
laforme de difficultés de recrute-
ment. Dans ce contexte de nette ré-
duction des tensions, I’inflation
Sous-jacente anéanmoins continué
de progresser en 2001, danslapro-
longation de ce qui avait été obser-
vé en 2000. De 1,3% en décembre
2000, elle est passeeun an plustard
a2%. Ce mouvement traduit, outre
une accélération des codts sala-
riaux unitaires, la diffusion pro-
gressive de chocs inflationnistes
antérieurs: forte hausse desprix du
pétrole en 1999 et 2000 et sensible
baisse sur ces mémes années du
cours de I’ euro par rapport au dol-
lar. Parallelement, |a stabilisation
du cours du pétrole depuis | e début
de2001, qui refléteenbonnepart le
ralentissement de |I’économie

= confiance des ménages
[~ = indicateur synthétique dans lndustrie

91 92 93 94 95 96

mondiale, est venue modérer le
glissement sur 12 mois des prix
(1,4% en décembre contre 1,6% en
décembre 2000), au-dela de quel-
ques pointes ponctuelle dues aux
a-coups sur les prix alimentaires,
effets d' aléas climatiques et de cri-
ses sanitaires pour les marchés des
viandes.

Ontrouveradanslesfichesdecette
note une description détaill ée par
domainedel’ année 2001. Auss ne
soulignera-t-onici que quatretraits
saillants de I’ année écoul ée :

e Une pause simultanée des gran-
des économies,

e une plus grande réactivité des
entreprises,

e Une consommation dynamique,
o |'arrét delabaisse du chémage.

Une pause simultanée
des grandes économies

A lafinde 2001, toutesles grandes
zonesdel’ économiemondiale sont
touchées par le ralentissement : les
Etats-Unis, bien slr, avec une
croissance faible au quatrieme tri-
mestre apres une baisse du PIB au
troisiéme ; I'Europe, avec une
croissance de -0,2% au quatrieme
trimestre dans la zone euro aprés
+0,2% le trimestre précédent ; le
Japon, qui enregistre une récession
séveére. Les pays émergents ne sont
pas mieux lotis. Les économies
d’Asie du Sud-Est ont été les pre-
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mieres touchées en raison de leur
forte spécialisation dans les nou-
velles technologies, puisque I’ élé-
ment déclencheur du ralentisse-
ment américain a été la prise de
conscience d' un surinvestissement
danscetypedeproduit. LaTurquie
et I’ Argentine traversent des crises
graves liées a des difficultés de fi-
nancement de leur dette extérieure.
Le Mexique paye au prix fort sa
proximité économique avec le
géant américain. Au total, seuls
guel gues pays comme la Chine et
I’Inde échappent a |'arrét de la
croissance.

Cette situation s accompagne
d’ une forte contraction du com-
merce mondial, qui en est alafois
la cause et la conséquence. Elle
suscite des interrogations sur les
mécanismes possibles d' une re-
prise danslamesureou cette simul-
tanéité n'avait pas été observée
dans les mouvements cycliques
précédents. Par exemple, lorsdela
récession de 1993 en Europe, les
Etats-Unis éaient nettement sortis
de la récession de 1991 et pou-
vaient offrir un soutien alacrois-
sance mondiale. Elle montre bien
I’importance des effets d’'écho
dans latransmission du ralentisse-
ment par le commerce mondial.
L’impact d’ une baisse de régime
de !’ économie américaine sur I’ ac-
tivité en Europe est en effet trés su-
périeur au seul effet direct calculéa
partir du poids des exportations
vers les Etats-Unis (de I’ ordre de
2,5% dans le PIB de la zone euro).
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Une baisse du marché américain
affaiblit toutes les économies, et
notamment celled’ Asie, qui rédui-
sent aleur tour leurs achats al’ Eu-
rope. En 2001, ces effetsindirects
ont été rapides et massifs. |l faut
noter queladiffusion du ralentisse-
ment a aussi transité par les mar-
chés financiers, par les décisions
des entreprises multinationales et
plus généralement par |es anticipa-
tions des entrepreneurs.

Une plus grande réactivité
des entreprises

Méme s'il est encore tét pour tirer
les lecons du ralentissement de
2001, un premier enseignement
peut étre déduit du comportement
des entreprises des deux cotés de
I’ Atlantique. On dispose de nom-
breux signes d’'une plus grande

réactivité, avec notamment une ac-
tion plus précoce que par le passé
sur les moyens de production. Ce
comportement, qui peu éreliéaun
plus grand endettement des entre-
prises, aeu tendance a accentuer le
ralentissement, mais léve aussi
maintenant des obstacles au déve-
loppement de lareprise.

Aux Etats-Unis, la phase récessive
ne s’ est pas déroul ée de la méme
facon que dans les cycles passés.
On aobservé des|’ été 2000 un vi-
goureux freinage de I’ investisse-
ment a un moment ou les autres
composantes de la demande inté-
rieure étai ent encore bien orientées
€t oU, contrairement aux récessions
passées, il n'apparaissait pas de
tensionsinflationnistes. Il y adonc
eu une sorte de correction spon-
tanée du stock de capital, liée sim-
plement a des anticipations moins
favorables de développement des

nouvellestechnologies. Untel pro-
cessus N’ est pas en lui-méme éton-
nant ; cequi est nouveau, ¢’ estqu'il
soit d’ une ampleur telle qu'il dé-
clenche une évolution récessive.
Deuxiéme indice d’' un comporte-
ment différent desentreprisesamé-
ricaines, la productivité du travail
aurait continué d’ augmenter nette-
ment au second semestre de 2001
aux Etats-Unis, en pleine phase de
ralenti ssement, contrairement a ce
que décrit traditionnellement le
cycle de productivité. Concréte-
ment, les entrepreneurs américains
ont gjusté plus rapidement que
d habitude leurs effectifs, sans
gu'il soit possible d’ en inférer une
tendance sous-jacente des gains de
productivité.

EnEurope, I'indiceprincipal d’ une
réaction trés rapide des entreprises
est laréduction précoce des inves-
tissements. Ainsi, en France, la

ENCADRE 2 : LES ECARTS LES PLUS IMPORTANTS AUX COMPORTEMENTS SPECIFIES PAR LE MODELE
CONCERNENT L'INVESTISSEMENT, LA VARIATION DES STOCKS ET LES IMPORTATIONS

La forte révision a la baisse des anticipations des entre-
preneurs, qui a entrainé un ajustement de
I'investissement et des stocks, constitue I'une des princi-
pales surprises de I'année 2001. Le modéle Mésange
n'aurait pas permis de prévoir un retournement d’'une
telle ampleur, méme en tenant compte du repli de la de-
mande mondiale qui a été enregistré : le comportement
récent contraste avec ce qui a été observé dans le passé.
Pour ces deux variables considérées conjointement le
modele aurait prévu un taux de croissance de 3,7% en
2001, alors que I'on observe une baisse de 1,9%. Leur
contribution a la croissance du PIB s’avere de méme net-
tement supérieure en prévision : elle s’éléve a 0,8 point, a
comparer a une contribution observée négative, de
-0,4 point. Ainsi, la dégradation des perspectives des en-
trepreneurs a fortement pesé sur la croissance francaise
en 2001.

Ceci est en grande partie compensé par la baisse ob-
servée des importations, de 0,2%. Le modéle aurait
certes simulé un ralentissement de leur croissance, la
prévision de 5% étant nettement inférieure aux 15,4% ob-
servés en 2000, mais il I'aurait sous-estimé. La
contribution au PIB des importations observée est de
0,1 point, contre -1,4 point en prévision. Dans le modeéle,
elles dépendent de lademande intérieure, qui est plus dy-
namique en simulation (I'écart de taux de croissance est
de 0,7 point). Mais cet écart ne contribue que peu a I'er-
reur de prévision. De méme, la contribution des deux
autres déterminants des importations qui figurent dans
les équations du modeéle, c’est-a-dire la compétitivité-prix

et les taux d'utilisation des capacités, est tres faible. La
encore, I'explication semble plutdt résider dans un com-
portement de I'économie francaise s'écartant de ses
caractéristiques passées.

En ce qui concerne les exportations, la simulation du mo-
dele (1,5%) fait apparaitre un fort ralentissement par
rapport a 'année 2000 (13,3%), et elle est proche de la
valeur observée (1,1%). Dans le modele, les exportations
de la France dépendent de la demande mondiale. Sa
forte décroissance au cours de I'année 2001 est prise en
compte : elle diminue de 0,4%, aprés avoir augmenté de
11,4% en 2000.

A titre de comparaison, une demande mondiale plus dy-
namique, telle que celle employée dans la simulation
alternative (progressant de 6,5% en 2001), majore I'esti-
mation du taux de croissance des exportations de
5,5 points.

Cet exercice montre donc que I'estimation par le modéle
de I'évolution des exportations frangaises est conforme a
ce qui a été enregistré en 2001, des lors qu’est prise en
compte I'évolution connue a la fin de I'année de la de-
mande mondiale. A cet égard, on peut ajouter que si la
décélération & venir de cette demande mondiale ne faisait
pas de doute dés le début de 2001, son ampleur était ce-
pendant difficile a prévoir. En effet, celle-ci tient pour
partie au retournement a la baisse des importations intra
zone euro, lui-méme reflet d’un coup d’arrét brutal de la
demande des entreprises européennes, a I'image de ce
qui a été observé en France. &
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DEMANDE DES ENTREPRISES, EXPORTATIONS ET CONSOMMATION EN FRANCE
contributions au glissement annuel du PIB

FBCF des entreprises, trés dyna-
mique alafin del’an 2000, cesse
quasiment de progresser déslepre-
mier trimestre alors que la de-
mande intérieure hors stocks est
encoreforte et que les perspectives
de production a trés court terme
restent positives. Maislesanticipa-
tions reflétant le climat général
commencent a s'infléchir, suivant
en cela celles des entrepreneurs
américains. En Europe, le synchro-
nisme de I’ inflexion des anticipa
tions dans |’ ensemble des pays est
remarquable, comme|’ est celui du
léger redressement observé en
toute fin d’ année.

Une consommation
dynamique

Lesévolutionsde |’ année 2001 ont
dissipél’illusion quelacréation de
la monnaie unique protégeait la
zone euro de tous les chocs exté-
rieurs. L'euro ne prémunit ni
contre une contraction du com-
merce mondial, ni contre une ré-
duction de la demande des
entreprises due a une plus forte
sensibilité des anticipations au
contexte mondial. Il n’en reste pas
moins qu’ en I’ absence de monnaie
unique, larupture de croissance de
2001 aurait sans doute été plus s&-
vére. La principale vertu de la
monnaie unique est de ne plus
rendre nécessaire la défense des
parités entre | es différentes mon-
naies national es, parités qui étaient
soumisesadevivestensionslorsde
chaque choc extérieur. Cette dé-
fense impliquait presque mécani-
quement une hausse des taux
d’intérét a court terme dans cer-
tains pays -dont la France. La
monnaie unigue a permis en 2001
le maintien de conditions monétai-
res favorables. Ceci a permis de
modérer laréduction desinvestis-
sements. Surtout, le niveau des
taux d’intéréts modérés a aidé au
maintien de la demande des ména-
ges, laissant la possibilité d’ acqui-
sitions a crédit et évitant de rendre
I’ épargne a court termetrop attrac-
tive. Anecdotiquement, e passage
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al’ euro apu également apporter un
soutien ponctuel ala consomma-
tion par la remise en circulation
d’ une épargne thésaurisée par les
ménages sous forme de billets.
Ainsi aétéassuréun socle minimal
al’ activité et et ont été maintenues
des conditions permettant un redé-
marrage rapide quand le contexte
international se sera éclairci. Rap-
pelons gque le rythme de croissance
des dépenses de consommation est
resté proche de 3% en France sur
toute I'année 2001. Bien sir, cela
est di au premier chef alaprogres-
sion du pouvoir d achat (donc,
pour une part également, aux allé-
gementsfiscaux). Autotal, ladiffé-
rence avec la baisse de la
consommation observée au début
de larécession de 1993 est d'im-
portance.

L'interruption de la baisse
du chémage

Les années 1998 a 2000 ont été
marquées par une baisse sans pré-
cédent du taux de chémage en
France, passé de 12,1% en dé
cembre 1997 & 9,0% en décembre
2000. Au-delade sesconséquences
sociales évidentes, ce mouvement
apparaissait aussi commeunecom-
posante déterminante de la phase
d’ expansion de I’ économie fran-
gaise, au travers du mécanisme de
cercle vertueux, |’ augmentation de

== investissements des entreprises et variation de stocks

= consommation des ménages
— exportations
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I’emploi favorisant la confiance et
la consommation, qui soutenait la
croissance et générait une nouvelle
haussedel’emploi. Il estimportant
de souligner que cette baisse du
chdmagenes est pasaccompagnée
d’ une vive accélération des salai-
res. Ce qui suggére que le taux at-
teintenfindepériode, del’ ordrede
9%, se situe encore sans doute
au-dessus du NAIRU. La modéra-
tion salariae, favorable a de fortes
créations d’ emplois, aprévalu au
cours des quatre derniéres années.
Toutefois, | es difficultés de recru-
tement de personnels qualifiés ap-
parues dans certains secteurs
comme le batiment ont montré
I"ampleur des programmes de for-
mation amettre en cauvre pour réa-
liser I’ appariement entre I’ offre et
la demande de travail. En 2001, le
taux de chémage a continué de flé-
chir jusgu’ enavril (28,6%) puisest
remonté a partir de I’ été pour ter-
miner |’année au méme niveau
(9%) qu’ en décembre 2000. Cette
évolution refléte la décélération
des créations d’ emplois, en ligne
avec le profil de la croissance.
Aprés une progression au premier
trimestre, la croissance des effec-
tifs s’ est fortement réduite sur les
trimestres suivants. Au total, I'em-
ploi salarié marchand a augmenté
de 226 000 en 2001, contre 566 000
I"année précédente. L e rapproche-
ment de cette progression en glis-
sement sur I’ année (+1,5%) avecle
glissement du PIB sur laméme pé-
riode (+0,9%), montre, mémesi on
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ENCADRE 3 : DERRIERE UNE CONSOMMATION DES MENAGES SOUTENUE,
UN COMPORTEMENT D’EPARGNE PLUTOT DYNAMIQUE EN 2001

Contrastant avec la dégradation des autres composantes
de lademande intérieure, la consommation des ménages
afait preuve d’'une bonne résistance en 2001, son taux de
croissance s’étant maintenu a 2,9%. Le modéle Mésange
I'aurait légerement surestimée (3,3% en prévision). Dans
les faits comme dans la simulation, la progression du pou-
voir d'achat réel explique principalement cette bonne
tenue. Cependant, les raisons de cette progression (au vu
des déterminants de I'équation de consommation) diffe-
rent quelque peu.

En premier lieu, la simulation du modéle a été réalisée en
prenant en compte les hypothéeses de finances publiques
disponibles a la fin de I'année 2000, définies dans le pro-
jet de loi de finances pour 2001. Elles integrent
notamment les mesures d’allégement de I'imp6t sur le re-
venu destinées a soutenir le revenu disponible brut des
ménages (baisse des taux d’imposition sur les quatre
premiéeres tranches accompagnée d’allégements com-
plémentaires d’'un montant de 3,1 milliards d'euros et
dispositif de prime pour 'emploi pour un montant initial de
1,2 milliard d’euros). Le montant total est estimé a
0,5 point de revenu disponible brut des ménages. Elle ne
prend cependant pas en compte le supplément de prime
pour I'emploi estimé a 1,2 milliard d’euros décidé dans la
loi de finances rectificative pour 2001 (soit 0,1 point de re-
venu disponible brut). La simulation surestime donc les
impdts payés par les ménages, réduisant d’autant la pré-
vision du revenu disponible.

Un second écart provient de I'évolution de la masse sala-
riale. La simulation suppose que l'effet des différentes
mesures de soutien al’emploi (baisse des charges sur les
bas salaires, réduction du temps de travail) tend & s’épui-
ser, si bien qu'une méme progression de l'activité
économique s'accompagnerait d’'une croissance de I'em-
ploi moindre que dans la seconde partie des années 90.
Ce phénomene contribue a la sous-estimation de la crois-

sance de I'emploi marchand, 0,7 point en-dessous de la
valeur observée (soit 125 000 emplois de moins que la
valeur observée a la fin de I'année). Il prévoit un taux de
chémage de 9,5% en décembre 2001, contre 9% obser-
vé. La croissance de la masse salariale ainsi que celle du
pouvoir d’achat, en termes réels, sont réduites de I'ordre
de 0,5 point par rapport aux observations. Au total, ces
deux effets (prise en compte seulement partielle des
baisses de la fiscalité et érosion de la masse salariale
réelle) se conjuguent, réduisant la contribution du revenu
disponible réel des ménages a la consommation (c’est a
dire la part de la croissance de la consommation attri-
buable suivant I'équation a la progression du revenu) de
0,2 point par rapport aux observations.

Par ailleurs, I'équation du modele intégre un impact néga-
tif de I'inflation (effet dit d’encaisses réelles) ainsi que des
taux d'intérét réels (traduisant un recours des ménages
accru au crédit depuis la libéralisation financiere du milieu
des années 1980). Or, les prévisions fournies par le mo-
déle sont plus inflationnistes (progression des prix
supérieure de 0,7 point) : I'indexation des salaires aux
prix est unitaire dans le modéle, de facon a lui garantir de
bonnes propriétés de moyen terme, si bien que la hausse
de l'inflation enregistrée en 2000 du fait du choc pétrolier
et de la dépréciation de I'euro tend a s’entretenir via une
boucle prix-salaires en 2001. Cependant, au total, les
écarts d'inflation contribuent peu a la différence d’évolu-
tion de la consommation.

Au final, la principale différence expliquant la sur-estima-
tion par le modele de la consommation des ménages
semble traduire un comportement d'épargne plus dyna-
mique qu’attendu en 2001 : les déterminants des
équations de comportement de Mésange ne permettent
de rendre compte que de la moitié environ du 0,9 point de
hausse de taux d'épargne enregistré en moyenne I'an
passé. m

tient compte d' un décalage tempo-
rel, quelacroissance est restée trés
richeenemplois. Onesttresloindu
modéle américain : en matiére
d’ emploi, il n’apparait pas d’ aug-
mentation de laréactivité des en-
treprises comme en matiére

d'investissement. L’intérim a
constitué un des canaux d’ gjuste-
ment des effectifs. Ceci explique
en partie pourquoi les jeunes, dont
prés d’un sur deux occupe un em-
ploi aduréelimitée, ont é&télespre-
miers touchés par la remontée du

chémage, dés le mois de mars. Il
est vrai qu'ils avaient été aussi les
principaux bénéficiaires de la
phase précédente de vive diminu-
tion des demandeurs d’ emploi, no-
tamment gréce a des dispositifs
spécifiques en leur faveur. m
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En 2000, la masse des salai-
res et des traitements bruts
représente environ 60% du
revenu disponible brut des
ménages. Elle est elle-méme
COmpOoSee, pour un peu mMoins
destrois quarts, des salaires
versés par les secteurs
concurrentiels non agricoles.
La masse salariale versée par
ces secteurs est donc un élé-
ment déterminant pour ap-
préhender celle des revenus,
et au-dela de la consomma-
tion.

L’analyse de I’ évolution du
salaire mensuel de base
(SMB) ici présentée est
fondée sur une relation de
Phillips. Elle permet de
quantifier les contributions
des déterminants tradition-
nels des salaires (prix, cho-
mage et Smic). En particulier,
elle met en évidence une rup-
ture dans les contributions de
I"inflation a I’ évolution des
salaires a partir de 1983. En
intégrant les effets plusré-
cents de la modération sala-
rialeliée aux 35 heures, elle
permet également d’ effectuer
des prévisions.

Dans le processus d’ élaboration
des prévisions des Notes de
Conjoncture de I'Insee, tout
comme dans |la mesure des Comp-
tes Nationaux Trimestriels, la
masse salaridle des secteurs
concurrentielsnon agricolesest es-
timée a partir d’'indicateurs d’ em-
ploi salarié d’ une part, de salaire
mensuel debased’ autrepart (SMB,
cf. encadré sur lessourcesenfinde
dossier et encadré 2 sur le passage
entre cet indicateur de salaire et
I’estimation finale du salaire
moyen par téte ou SMPT). Lapré-
vision des évolutionstrimestrielles
d’ emploi est fondée sur une modé-
lisation économétrique liant la
croissancedel’emploi acelledela
valeur gjoutée!?. Pour sa part, la
prévision del’indicateur du SMB
lie ce dernier & ses déterminants
traditionnels: lesprix, le chdbmage,
et les revalorisations du Smic.
C'est cette dynamique d’ ajuste-
ment du SMB que |’ on se propose
de présenter ici.

Sur le long terme, en France
comme dans toute économie, le
premier déterminant des évolu-
tionsdessalairesest celledesprix a
laconsommation. En effet, compte
tenu du mode de formation des sa-
lairesau niveau delabrancheou de
I” entreprise, lanégociation seréfé-
rant la plupart du temps au pouvoir
d'achat, les évolutions des salaires
nominaux et des prix sont trés di-
rectement liées. L’indexation des
salaires nominaux aux prix peut
étre totale (on parleaorsd indexa-
tion unitaire) ou partielle. Dans le
cas de la France, des changements
structurelsont affecté le marché du
travail. Si laFranceavécu, tout au
long desannées 70, dansunrégime
d'inflation élevée, €elle s'est pro-
gressivement rangée, dans les an-
nées 80, dans |e groupe des pays a
faibleinflation. Elle 'y est main-

tenue depuis, ce qui amodifié les
anticipations de niveau d’inflation
future des différents agents écono-
miques (employeurs comme em-
ployés), donc les conditions dans
lesquelles sedéroulent lesnégocia-
tionssalariales. Lapolitiqueditede
désinflation compétitive, puis les
criteres de convergence imposés
par |a perspective de I’ Union Eco-
nomique et Monétaire (I'un d’ eux
portant spécifiquement sur le ni-
veau del’inflation), I'impossibilité
de recourir a des ajustements de
taux de change intra-européens,
ainsi, désormais, que la mission
clairement dévolue alaBCE d'as-
surer la stabilité des prix en zone
euro par une politique monétaire
indépendante, ont contribué a ce
changement.

Pour toutes ces raisons, |’ éguation
économétrique finalement retenue
distingue explicitement deux pé-
riodes d’ ajustement des salaires
aux prix.

Une indexation des salaires
aux prix quasiment unitaire
et immédiate jusqu’en 1982...

Au vu des résultats de cette équa-
tion, entre 1971 et 1981, dans un
contexte d’inflation élevée, I’ gjus-
tement des salaires aux prix appa-
rait presque immeédiat en France:
les variations de prix qui influen-
cent significativement celle des sa-
laires sont relatives au trimestre en
cours et au trimestre précédent. De
fait, sur cette période, afin de main-
tenir le pouvoir d’ achat des sala-
riés, les salaires étaient revalorisés

(1) Cf. « Une modéisation du lien entre
croissance et emploi », C. Gonzalez-De-
michel, L. Ménard, E. Nauze-Fichet,
Note de conjoncture de décembre 2000.
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plusieurs fois par an®. De plus, la
dynamique d’ gjustement des salai-
res aux prix ressort comme quasi-
ment unitaire®.

1982 est institutionnellement une
année charniére pour |’ organisa-
tion de lanégociation salaridle. Le
gouvernement de I’ époque décréete
le blocage des prix et des revenus
du 1% juin au 1¥ novembre 1982,
dans le but de rompre |la boucle
prix-salaires. A lasortie de ce blo-
cage, toujours pour rompre I'in-
dexation rapide des salaires sur les
prix, le gouvernement incite les
partenaires sociaux a prendre
comme référence non plus |’ infla-
tion passée mais |’ objectif annuel
annoncé dansle budget de |’ Etat.
Dans le méme temps, leslois Au-
roux créent I’ obligation annuelle
de négociations sur les salaires au
niveau de la branche et au niveau
des grandes entreprises.

... une indexation retardée et
apparemment plus faible
a partir de 1983

Cette politique de désinflation
initiée en 1982 a progressivement
porté sesfruits. L’ inflation, qui se
montait en moyenne a 10 % par an
entre 1971 et 1981, baisse au cours
de la premiére moitié des années
quatre-vingt pour atteindre 2 % en
1986. Cette année-13, la désinfla-
tion aétéaccentuée par lachute des
prix du pétrole et par la déprécia-
tion du dollar. L’inflation est de-
meurée depuis a des niveaux
faibles, qui n’ont plus dépassé 4 %
en glissement annuel.

Dans le régime d'inflation basse
qui caractérise désormais la
France, onn’ observeplus!’indexa-
tion immédiate et presque unitaire
des salaires sur les prix. De fait,
|” estimation économétrique sug-
gére une rupture dans les mécanis-
mes d’indexation. D’ une part, sur
la période débutant en 1983, les
évolutions de prix du trimestre en
cours n’influencent plus significa-
tivement celles des salaires. Cette
influence est retardée, puisqu’elle
s'exerce avec un délai allant jus-

ENCADRE 1 : LA NEGOCIATION SALARIALE
DANS LES BRANCHES ET DANS LES ENTREPRISES

En 1982, les lois Auroux réaffirment le principe de la libre discussion sur les sa-
laires dans les entreprises. En outre, elles instaurent une obligation annuelle
de négocier sur les salaires au niveau de chaque branche professionnelle, ain-
si que dans les entreprises de 50 salariés et plus. L'obligation porte sur le fait de
négocier, et non pas sur le fait de conclure un accord.

Au niveau de la branche professionnelle, les négociations se déroulent entre
fédérations patronales et syndicales représentatives au niveau de la branche.
Elles s’inscrivent souvent dans un cadre de négociations élargi a d’autres do-
maines que les salaires (emploi, conditions de travail, formation
professionnelle, retraite et prévoyance...). Dans le domaine salarial, ces négo-
ciations portent essentiellement sur les revalorisations des salaires minima
hiérarchiques, qui correspondent a des salaires minima pour un poste de tra-
vail donné.

Au niveau de I'entreprise, les accords portent sur des salaires effectifs : aug-
mentations générales du salaire de base et des primes, et, de plus en plus
fréquemment, part de la masse salariale liée a I'individualisation des salaires.

La dynamique actuelle est plutdt en faveur de la négociation au niveau de I'en-
treprise. D’environ 6 000 accords pendant les années 1987 a 1993, on est
passé progressivement & 12 000 en 1997, puis, sous l'effet des lois Aubry invi-
tantles entreprises a négocier sur le theme de laRTT, a plus de 30 000 en 1999
et 2000. Pour ces deux années, le theme des salaires est devenu secondaire,
venant apres la durée du travail et I'emploi : il n’était présent que dans 35% des
accords en 1999, et 14% en 2000. Au premier trimestre de 2001, la négociation
salariale a légérement repris et concernerait 18% des accords. B

EVOLUTION DU SALAIRE MENSUEL DE BASE
ET DES PRIX A LA CONSOMMATION

glissements annuels, en %

- SMB

= Indice des prix a la consommation

7 15 1M 19 8 8 8 87 89 91 93 9 97 9 0

(2) En particulier, le mécanisme dereval orisation du SMIC (cf. encadré sur les sour-
ces de données) conduisait a le relever plusieurs fois par an.

(3) Dans la modélisation du SMB présentée ici, les tests économétriques rejettent
I" hypothése de |’ indexation unitaire sur cette période, mémesi I’ indexation apparait
plusforte que sur la période postérieure a 1982. Toutefois, |’ indexation des rémuné-
rationssalarialesau senslarge (par exemplele SMPT qui comprend primeset heures
supplémentaires) ressort bien dans certaines études comme unitaire (cf. par exemple
«Une approche de la boucle prix-salaires dans la zone euro par la courbe de Phil-
lips», P. Riviere, Note de conjoncture de juin 1999).

(4) Cf. «Les Francais et leurs revenus : le tournant des années 80», document du
Centre d’ Etude des Revenus et des Colits, 3éme trimestre 1989.
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gu’ atrois trimestres (contre un tri-
mestre dans les années 70). Dans
les entreprises, la plupart des reva-
lorisations salariales sont désor-
mais moins immeédiates aprés les
haussesde prix. D’ autre part, sur le
long terme, I'indexation des salai-
res aux prix passés est apparem-
ment moins importante que sur la
période antérieure®. Ce résultat
économétrigue doit étre considéré
avec prudence : il est obtenu sur
une période ou la variabilité de
I"inflation est faible et ne permet
pas de tester laréaction & un gros

chocinflationniste. Deplus, il peut
aussi signifier qu’ une part plusim-
portante de I’'indexation des sa
laires passe désormais par |’ inter-
médiaire des prix anticipés.

En pratique, |’ allongement des dé-
lais moyens entre une hausse de
prix et son impact sur le SMB,
constaté au niveau macroécono-
mique, traduit sans doute le fait,
d’un point de vue microécono-
mique, que les revalorisations de
salaires sefont dansles entreprises
(ou dans les branches) sur labase

d’ accords couvrant des périodes
plus longues qu’ auparavant. Le ni-
veau relativement faible de I’ infla-
tion et les moindresfluctuationsde
prix attendues permettraient ainsi
une plus grande visibilité lors des
négociations. En outre, la désin-
dexation apparentedes sal aires avix
prix signifierait que cet alonge-
ment de délai s'accompagne d’ une
tendance acompenser moinssysté-

(5) Cf. encadré technique de présenta-
tion de I’équation : la somme des
coefficientsretardésest del’ ordre de 0,7
contre 0,9 sur la période antérieure.

ENCADRE 2 : DU SMB AU SMPT

Les salaires étudiés ici sont les salaires mensuels de
base (SMB) calculés a partir des enquétes Acemo. Outre
gue le champ couvert par les enquétes ne concerne que
le secteur privé non agricole, I'évolution du SMB ne re-
flete que partiellement celle du salaire moyen par téte
dans I'ensemble des entreprises, car un certain nombre
de composantes jouant sur les rémunérations salariales
ne sont pas prises en compte par cet indicateur (cf. enca-
dré sur les sources) :

e les salariés des tres petites entreprises ne sont pas
couverts par le champ de I'enquéte, puisque celle-ci ne
porte que sur les établissements de 10 salariés ou plus.
De ce fait, la dynamique des salaires dans les petites
entreprises n'est pas suivie. Or la dynamique salariale
peut étre spécifique dans ce type d’'établissement : les
syndicats y sont moins présents et la structure des sa-
laires y est différente (aujourd’hui prés de 30 % des
salariés des entreprises de moins de 10 salariés sont
«smicards», contre moins de 9% dans les entreprises
de plus grande taille). De plus, sur la période récente, le
passage aux 35 heures se fait selon des calendriers
distincts entre les entreprises de moins et de plus de 20
salariés.

e les primes et les heures supplémentaires ne sont pas
prises en compte. Or, ces composantes des revenus
percus par les salariés sont pour partie liées au cycle
économique et elles se développent avec la tendance a
l'individualisation des salaires ;I'épargne salariale n’est
pas non plus comprise dans le SMB.

e les salariés a temps partiel, dont la proportion a forte-
ment augmenté depuis le début des années 90,
n’étaient pas pris en compte dans I'évolution du SMB
jusgu’a la derniére refonte de I'enquéte.

o les effets de structure.L’enquéte portant sur des échan-
tillons a structure constante, I'indice du salaire mensuel
de base ne tient pas compte des effets de structure : ef-
fets de noria rabaissant le niveau moyen des salaires
lorsque les jeunes arrivent sur le marché du travail, ef-
fets de qualification augmentant le niveau des salaires
lorsque la part des postes qualifiés augmente, hausse
des salaires a I'embauche lorsque la conjoncture est
bien orientée...

COMPARAISON DES EVOLUTIONS DU SMB ET DU SMPT

glissements annuels, en %
18— —18

= SMB

= SMPT

79 81 83 8 8 89 91

93 95 97 99 01

Toutes ces composantes sont en revanche intégrées
dans I'évolution du salaire moyen par téte (SMPT), tel
gu’il est calculé par les Comptes Nationaux (cf. gra-
phique). Cetindicateur résulte en effet de la comparaison
des évolutions de la masse salariale totale et du nombre
de salariés, qui sont toutes deux mesurées in fine a partir
de sources exhaustives (données fiscales aupres des en-
treprises). Néanmoins, la mise en place et I'exploitation
de ces sources nécessitent des délais d’au moins deux
ans et il n’existe pas a ce jour d’'indicateurs conjoncturels
sur ladynamique de I'ensemble de ces composantes des
salaires. Sur les trimestres récents, la partie de la dyna-
mique du SMPT autre que celle liée a I'évolution du
salaire mensuel de base est estimée par les Comptes Na-
tionaux Trimestriels, d’'une part, en tenant compte de
I'emploi (en équivalent temps plein pour intégrer I'effet du
développement du temps partiel), et, d’autre part, par une
modélisation économétrique (méthode dite d’étalonnage
calage) cherchant a utiliser au mieux les régularités cycli-
qgues ressortant de I'observation des données des
années passées. &
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matiquement, ou de fagon seule-
ment partielle, les «surprises»
enregistrées sur I’ inflation récente,
alahausse comme alabaisse.

Aing, leretard d’ gjustement du sa-
laire de base sur les prix a des
conséguences sur |’ évolution du
pouvoir d' achat du salairedebasea
court terme : une hausse (resp. une
baisse) del’inflation n’ est pas ré-
percutée instantanément sur les sa-
laires, ce qui entraine une baisse
(resp. une hausse) transitoire du
pouvoir d’' achat du salaire de base.
Par exemple, la baisse de I’infla
tiona lami-1998, largement impu-
table au repli des prix du pétrole
(un phénomene difficile a antici-
per), aentrainé des hausses de pou-
voir d' achat des salaires, |’ évolu-
tion des salaires nominaux
S gjustant sur des hausses passées
de prix plus soutenues (cf. gra-
phique 3).

L'influence du chémage sur
I'évolution des salaires

Outre |’ évolution des prix a la
consommation, c'est-a-dire du
codt de lavie pour le salarié, les
tensions sur le marché du travail
constituent un deuxiéme facteur
important susceptible d’influer sur
le résultat d’' une négociation sala-
riale. En effet, une pénurie de
main-d’ ceuvreaccroit lepouvoir de
négociation dessalariésoudeleurs
représentants ; al’inverse, un ché-
mage élevél’ affaiblit. L’ indicateur
traditionnellement retenu pour me-
surer les tensions sur le marché du
travail est le taux de chémage.
Cette variable est un indicateur
parmi d’ autres de cestensions:: les
difficultés de recrutement dans
I"industrie manufacturiére pour-
raient tout aussi bien étre utilisées
danslamodélisation®. Cependant,
I"utilisation du taux de chémage
cumule plusieurs avantages : il est
disponible sur tréslongue période ;
il est un indicateur global de ten-
sion sur lemarché detravail” ; en-
fin, il fait lui-méme |’ objet d' une
prévision & court terme dans le
cadre général del’ élaboration d’ un

diagnostic  conjoncturel.  En
privilégiant I’ utilisation de cette
variable, lamodélisation économé-
trique se conforme en fait a une
modélisation macroéconomique
de type «courbe de Phillips», dans
laquelleil existe un arbitrage entre
les niveaux d’inflation et d'ac-
croissement des salaires dune
part, le niveau du chdmage de
I"autre.

L’ influence du chémage sur I’ ac-
croissement dessalaires est effecti-
vement captée par la modélisation
économétrique. Cette influence
s observesur lelongterme(cf. gra-
phique 2) : la montée du taux de
chémage dans les années 1970
S est accompagnée d’ une décél éra-
tion de I’ évolution des salaires en
termes réels. L’estimation de
I” équation retenue suggére ainsi
gu’ untaux dechdmageinférieur de
1 point se traduit par une augmen-
tation delaprogression du SMB de
0,4% par an. En outre, a niveau de
taux de chdmage donné (par
exemple fin 2000 et fin 2001), le
sensde savariation joue également
acourttermesur |’ évolution dessa-
laires : fin 2001, le taux de cho-

mage, orienté a la hausse (alors
gu'il était sur une tendance a la
bai ssefin 2000), tend plutbt apeser
acourt terme sur ladynamique des
salaires. Au quatriémetrimestre de
2000, lavariation du taux de ché-
mage contribue positivement de
0,2 point ala hausse du SMB, tan-
dis qu’ elle contribue |égérement &
labaisse au quatriéme trimestre de
2001.

L'impact des hausses du Smic

Outre I’inflation et e taux de ché-
mage, une troisieme variable in-
fluence significativement les
évolutions du SMB en France: le
Smic. Le salaire minimum de
croissance (Smic) a é&éinstitué en
janvier 1970, en remplacement du
Salaire minimum interprofession-
nel garanti (Smig). Il s'agitd' unsa-
laire horaire en dessous duquel
aucun salarié ne peut étre rémuné-
ré. Lesregles de sarevalorisation
sont fixées dans le but d’ éviter de
trop grandes distorsions entre le
pouvoir d achat des bas salaires et
celui des autres revenus. Ainsi,

EVOLUTION DU POUVOIR D’ACHAT DU SMB
ET DU TAUX DE CHOMAGE

6 glissements annuels, en %

= <--Pouvoir d'achat du SMB

= Taux de chomage BIT-->

(6) Une étude récente montre en effet que lesrésultats obtenus avec unetelle modéli-
sation sont global ement comparabl esa ceux obtenus a partir delamodélisation avec
letaux de chdmage commeindicateur destensionssur lemarchédutravail. Cf. «Dif-
ficultés de recrutements et dynamique des salaires», L’économie francaise

2001-2002, p. 157-159.

(7) Al’inverse, on ne dispose a I’ heure actuelle de données de difficultés de recrute-
ment que dans|’industrie et le BTP, pas dans les services.
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|" accroissement annuel du pouvoir
d’ achat du Smic, au premier juillet
de chague année, ne peut étre infé-
rieur alamoitié du pouvoir d’ achat
du salaire horaire de base des ou-
vriers (SHBO). De plus, chague
augmentation del’ indicedesprix®
deplusde 2 % depuislarevaorisa-
tion précédente entraine une reva-
lorisation immédiate de la méme
ampleur que I’augmentation des
prix®. Enfin, le Smic peut éreaug-
menté par le biais de «coups de
pouce», décidés par le gouverne-

fet comptable de ces revalorisa-
tionsvient s gjouter un effet de dif-
fusion, traduisant la volonté des
partenaires sociaux de maintenir
une certaine hiérarchie salariale
danslesbrancheset |esentreprises.
Dans la modélisation économé-
trique retenue ici, une hausse de
1% du Smic (en termes réels) se
traduit par une hausse d’ environ
0,11% du SMB depuis 1982, alors
qu’ elle était un peu plusfortesur la
période antérieure (0,16%). Cet
impact comprend ici I’ effet comp-

tableet |’ effet dediffusion : enfait,
le chiffre de 0,11% correspondrait
aun effet dediffusion faisant sentir
ses effets jusque sur les salaires
atteignant 1,3 a 1,5 fois le Smic.
Ainsi, sur uneannée, lesrevalorisa-
tions du Smic ont donc un impact
réel, maislimité, sur |’ évolution du
salaire moyen. Cependant, étant
donné qu’ ellesinterviennent géné-
ralement une seule fois par an ala
méme date, |I'impact sur |’ évolu-
tion du SMB pour le trimestre

concerné™® est important. Par

ment, aprés consultation de la

Commission NationaledelaNégo-
ciation Collective (CNNC).

(8) Il Sagit la del’indice des prix a la consommation des ménages urbains dont le
chef est ouvrier ou employé. Depuis 1992, cet indice est calculé hors tabac.
(9) Ce mécanisme n’a pas joué depuis mai 1996.

Les revalorisations du Smic (10) Dans I’ ancienne enquéte Acemo, I’ augmentation annuelle du Smic était large-

ment prise en comptedans|’ évolution portant sur le deuxieémetrimestre (du ler avril

concernent di rectement Iessal aies | ay ler juillet). A partir de 1999, la nouvelle enquéte Acemo la prend en compte au
payésasonvoisinage. Maisaunef- | troisiéme trimestre (évolution du mois dejuin au mois de septembre).

ENCADRE 3 : L’OPINION DES INDUSTRIELS SUR LA CONJONCTURE DES SALAIRES

Avec les enquétes conjoncturelles de I'lnsee aupres des
chefs d’entreprises dans l'industrie, on dispose égale-
ment d'un autre indicateur sur les évolutions de salaires
dans ce secteur. L’indicateur quantitatif sur I'évolution du
taux de salaire horaire donne des informations compara-
bles a I'indicateur de SMB dans l'industrie de I'enquéte
Acemo en termes de variations conjoncturelles, mais la
progression moyenne est sous-estimée durant la dé-
cennie 80. Sur la décennie suivante, les indicateurs issus
des deux sources évoluent sur des rythmes plus compa-
rables (cf. graphique 1). La période récente, marquée par
la mise en place de la RTT et le découplage entre évolu-
tion du salaire mensuel et du salaire horaire qui en est
résulté, permet de montrer que les industriels interrogés
dans les enquétes de conjoncture tendent a raisonner en
termes mensuels.

Un deuxiéme indicateur est le solde d’opinion concernant
les perspectives générales sur les salaires dans le sec-
teur. Cette information, qui semble plus difficile a relier
avec un indicateur quantifié semble plutét rendre compte
de I'évolution du moral des industriels quant a I'évolution
du co(t du travail. Sur la période récente, on peut ainsi re-
lever la forte sensibilité dont ils font preuve lors des fortes
hausses de Smic décidées par «coup de pouce» en 1995
et 1997 par les pouvoirs publics, ainsi que leur préoccu-
pation au moment de la baisse de la durée légale a 35
heures début 2000 (cf. graphique 2). L'évolution tres ré-
cente du solde pourrait signifier que ce «choc» est
désormais en voie de résorption.

COMPARAISON DES SALAIRES :
ENQUETES DE CONJONCTURE INDUSTRIE ET ENQUETES ACEMO
3 variations trimestrielles, en % —
4 —4

== Enquéte de conjoncture : taux de salaire moyen
= ACEMO : SMB industrie
— ACEMO : horaire industrie

EVOLUTION DU TAUX DE SALAIRE ET SOLDE SUR LES
PERSPECTIVES GENERALES DES SALAIRES DANS L'INDUSTRIE

en% soldes d'opinion, CVS, en % o

= <--Taux de salaire individuel -

= Perspectives générales des salaires dans lindustrie-->

-30

81 8 8 8 89 91 93 95 97 99 01
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exemple, en juillet 1997, larevalo-
risation du Smic était de 4%, in-
cluant un «coup de pouce»
gouvernemental de 2,3%. L'im-
pact du Smic sur I’ évolution du
SMB du deuxiéme trimestre 1997
est estimé par I’ équation a0,4%, et
a donc contribué pour prés de la
moitié al’ évolution du SMB me-
surée ce trimestre-1a (0,8%).

La prise en compte
des effets liés alaRTT

Autotal, unefois prises en compte
lesinfluences sur I’ évolution des
salaires de la dynamique des prix,
dutaux dechémage et desaugmen-
tations du Smic en termes réels, la
qualité de I’ ajustement de I’ équa-

tion économétrique est satisfai-
sante sur la période d’ estimation,
de 1970 a 1998 (cf. encadré tech-
nique). Naturellement, il demeure
des écarts a chague date entre
I"évolution effectivement cons-
tatée et I’ estimation, mais ceux-ci
sont de faible ampleur : I’ équation
rend compte de 96 % de lavariabi-
lité du taux de croissance trimes-
triel du SMB.

Néanmoins, depuis lafin de 1998,
' est-a-dire sur une période posté-
rieure ala période d' estimation, la
simulation du SMB en fonction de
ses déterminants traditionnel s su-
restime de fagon importante les
augmentations de salaires obser-
vées, del’ ordrede 2,5 pointsen cu-
mul sur la période allant de lafin
1998 alafin 2001. L’ explication la

plus naturelle a ce phénomeéne est
I'impact delamise en cauvre géné-
raiséedelaRTT sur lesévolutions
salariales. En effet, si laplupart des
accords négociés dans le cadre des
lois «Aubry» prévoient un main-
tien instantané des salaires men-
suels au moment du passage aux
35 heures (compensation inté-
grale), la plupart ont également
prévu une stabilisation des salaires
ou une modération salariale pen-
dant une durée moyenne d’ environ
deux ans(cf. encadré4 sur |laRTT).

En fait, comme toute équation éco-
nométrique supposée rendre
compte d’'un processus écono-
miquecomplexe(enl’ espece, leré-
sultat des négociations salariales),
celle-ci est soumise alacritiquede
Lucas : les paramétres estimés

ENCADRE 4 : LES EFFETS DE LA REDUCTION DU TEMPS DE TRAVAIL SUR LES EVOLUTIONS DE SALAIRE

Le cadre légal

La loi n°98-461 du 13 juin 1998, dite loi «Aubry 1» fixe la
durée légale du travail a 35 heures hebdomadaires au
ler janvier 2000 pour les entreprises de plus de 20 sala-
riés, et au ler janvier 2002 pour les autres. Elle abroge la
loi du 11 juin 1996, dite loi «Robien», qui instituait un sys-
teme d’aide aux entreprises qui réalisent une réduction
du temps de travail (RTT) pour favoriser I'emploi. Ce sys-
teme est remplacé par un dispositif d’'aide incitant les
entreprises a négocier une RTT avant la baisse de la
durée légale. Elle comprend un volet «offensif», pour le-
quell'aide incitative est subordonnée & une augmentation
des effectifs, et un volet «défensif», pour lequel cette aide
permet d'éviter des licenciements économiques. La loi
n°2000-37 du 19 janvier 2000, dite «loi Aubry 2» confirme
cette baisse et organise le nouveau régime de la durée du
travail : définition d’'une durée effective, régime des heu-
res supplémentaires, systéme de garanties mensuelles
de rémunération, et systéme d'allégements de cotisa-
tions sociales.

Les accords

L'analyse des accords d’entreprise montre que I'abaisse-
ment de la durée du travail n’entraine que trés rarement
une diminution des salaires mensuels. Les engagements
lors des accords prévoient que la rémunération est inté-
gralement compensée pour la quasi-totalité des salariés
concernés. La contrepartie de cette compensation inté-
grale instantanée est, pour un certain nombre d’accords
d’entreprises, un gel des salaires ou une augmentation
modérée de ceux-ci pendant une période de durée
moyenne d’environ deux ans. Dans le cadre du dispositif
d’aide incitative «Aubry 1» avant 2000, les accords pré-

voyaient un gel ou une augmentation moindre des
35 heures pour prées des trois quarts des salariés. Cette
proportion est un peu inférieure a la moitié dans les ac-
cords signés en 2000 dans les entreprises de plus de 20
salariés..

Une modélisation des effets de la modération
salariale sur le SMB

L’estimation ad hoc des effets globaux de la modération
salariale sur le SMB que nous avons retenue est fondée
sur une modélisation par génération de salariés passés
aux 35 heures. Chaque génération regroupe I'ensemble
des salariés dont la durée moyenne habituelle du travail
mesurée par I'enquéte Acemo est passée sous la barre
des 36 heures un trimestre donné. Sur une période
moyenne de l'ordre de 2 ans, chaque génération est
censée appliquer une modération salariale de I'ordre de
1 point par an. Cette hypothése tient ainsi compte de
I'ordre de grandeur de I'écart observé a la fin 2000 entre
I'indice moyen du SMB dans les entreprises visant les ai-
des incitatives «Aubry 1» jusqu'a la fin 1999 et celles
restées a 39 heures a taille et secteur comparables(d). Au
total, on obtient une modération salariale qui pése de plus
en plus au fur et a mesure de la diffusion des 35 heures,
de l'ordre de 0,2 point en glissement annuel en 1999, puis
de 0,4 pointen 2000 etde 0,5 point en 2001, par rapport a
une situation sans RTT. Ce calibrage fondé en partie sur
des observations microéconomiques est fortement tribu-
taire des hypothéses permettant de généraliser ces
observations au niveau macroéconomique. &

(1) Cf. «35 heures : 3 ans de mise en ceuvre du dispositif
Aubryl», V. Passeron, Premiéres informations, Premiéres Syn-
theses, DARES, février 2002.
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EVOLUTION DU POUVOIR D’ACHAT DU SALAIRE BRUT
ET DES PRIX A LA CONSOMMATION
glissements annuels, en %

d’une telle équation ne peuvent
étre utilisés dans e cadre de prévi-
sion que si la structure institution-
nelle (juridiction en vigueur,
politique économique suivie, for-
mation des anticipations des diffé-
rents agents) déterminant le cadre
de ce processus économique est in-
changée. Ce n’est visiblement pas
le cas sur la période récente.

Faceace constat, deux optionssont
a priori ouvertes. La premiére
consisterait aintroduire une nou-
velle sous-période (débutant a la
fin de 1998) sur laquelle la dyna-
miqueprix-salaireserait réestimee.
Cette option semble peu pertinente
dans le cas présent. D’une part,
cette sous-période est trop courte
pour qu’une telle estimation soit
robuste. D’ autre part, cette fagcon
de procéder supposegquelamiseen
place de laRTT modifie durable-
ment |le mode d’ ajustement des sa-
laires aux prix ; ceci semble peu
probable, compte tenu du fait que
lesaccords de modération salariale
généralement signés par les entre-
prises passées aux 35 heures cou-
rent sur une période limitée.

Laseconde option consiste atenter
d’estimer «au mieux» |'effet de
modération salariale supplémen-
taire induit par lamise en place de
laRTT, sans pour autant modifier
I’ équation initiale. Naturellement,
cette estimation, effectuée en de-
hors du cadre économétrique exis-
tant, ne peut avoir leméme statut et
doit étre qualifiée de facon plus
exacte de calibration, car elle est
fondée sur des observations mi-
croéconomiques partielles (en
I” occurrence, la comparaison des
évolutions de salaires sur deux
échantillonsd’ entreprises, lesunes
passées au 35 heures, mais qui ne
sont pastoutes sortiesdelapériode
de modération salariale, les autres
demeuréesa39 heures) et est direc-
tement tributaire des hypothéses
permettant de généraliser ces ob-
servations au niveau macroécono-
mique.

C'’ est cette seconde option qui aété
choisie. En pratique, I’ effet de la
modération prévue dans les ac-

== Pouvoir d'achat du SMB
== Indice des prix & la consommation

q
86 8 8 8 90 91 92 93

cords de réduction du tempsdetra-
vail sur I'ensembl e des salariés est
estimé trimestriellement en se ca-
lant sur les écartsobservésentreles
deux typesd’ entreprises (a 35 heu-
res ou non) et du poids de chaque
génération d’entreprises passant
aux 35 heures selon le trimestre
(cf. encadré 4)™. L’ ordre de gran-
deur auquel on parvient ainsi est
une modération de |’ évolution de
SMB del’ ordrede 1 point sur I’ en-
semble de la période 1999-2001.

En retranchant ces effets calibrés
de modération liée a la mise en
ocaivredelaRTT aux évolutionstri-
mestriellesdu SMB estiméespar le
modéle, on obtient ainsi une série
simulée d’ évolution de SMB qui
tient compte des effets delamodé-
ration salariale. C'est cette der-
niére série que I’ on compare aux
évolutions du SMB observées sur
|a période récente.

A cette aune, la comparaison entre
la simulation et I’ observation du
SMB appardit nettement plus satis-
faisante. I demeure toutefois une
surestimation non négligeable de
1,3 point en glissement annuel sur
I"année 2000, par rapport al’ évolu-
tion observée. Outre la part natu-
relledel’inexpliqué, irréductible a
toute équation, cet écart confirme,

94 95 9% 97 98 99 00 01

si besoin était, lafragilitédel’ exer-
cice de calibration présenté. Néan-
moins, un autre élément d’ explica-
tion peut également étre avancé: il
atrait al’ éguation économétrique
elle-méme. Celle-ci demeureen ef-
fet tributaire de I’ hypothese, sans
doute simplificatrice, quelesdyna-
miques reliant prix et salaires sont
stables sur chacune des deux
sous-périodes considérées (avant
et aprés 1982). En réalité, il est
vraisemblable que les phénomeénes
ainsi mis en évidence d'allonge-
ment desdélaisdetransmission des
prix aux salaires ainsi que de
moindre indexation ont été plus
progressifs a se mettre en place,
voire sont encore en cours. A cet
égard, il est intéressant de consta-
ter, sur lafin de la période d’ esti-
mation, que |’ équation surestime
guelque peu la progression at-
tendue des salaires sur I'année
1995 du fait du surcroit d’inflation
enregistré dans le courant de cette
année (imputable en grande partie
alahaussedelaTaxeIntérieure sur
les Produits Pétroliersen janvier et
acelledutaux normal delaTVA en
juillet).

De la méme facon, entre la
mi-1999 et lafin de 2000, il est pos-
siblequel’ équation ait eu tendance

(12) L"hypothése d’' une modération salariale généralisée aux entreprises encore &
39 heures, par anticipation d’ une mise en caivre de la RTT, n’a pas été retenue. De
méme nous N’ avons pas retenu de rattrapage sur le niveau des salaires ala sortie de

la période de modération.
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asurestimer quelque peu laréper-
cussion de la progression sensible
del’inflation enregistrée, due pour
I’ essentiel alafortehaussedes prix
des produits pétroliers™?.

L'évolution du SMB
se stabiliserait au premier
semestre de 2002

Entre le premier semestre de 2001
et le premier semestre de 2002,
I’augmentation des prix devrait
contribuer pour 0,1 point a
I"accélération du SMB. Dans le
mémetemps, lalégéreremontéedu
taux de chGmage, qui devrait conti-
nuer de progresser au premier se-
mestre 2002, entraine une baissede
la contribution de 0,3 point, par
rapport au ler semestre de 2001.
L es déterminants traditionnels des
salaires nous conduiraient ainsi a
prévoir une décél ération des salai-
res au premier semestre de 2002.

Cependant, I’ effet de lamodération
salarideliéealaRTT tendrait ase
réduire, en raison de la sortie de la
période de modération salariale at-
tenduepour lamajeurepartiedu fort
contingent de salariésconcernéspar
le passage a 35 heures fin 1999 et
début 2000. Sur I’ ensemble du pre-
mier semestre de 2002, |’ effet de la
modération salariale contribuerait
ains pour 0,1 point al’ accélération
des sdlaires, par rapport au premier
semestre de 2001. De plus, I’ écart
négatif entrel’ évolution observéeet

I’évolution estimée du SMB au se-
cond semestre de 2002 nous porte a
croire que la hausse soudaine des
prix du printemps 2001 a pu sur-
prendre les acteurs des négocia
tions, et que des effets de rattrapage
pourraient étre pris en compte dans
la hausse au premier semestre de
2002, contribuant pour 0,1 point ala
haussedes salaires. Autotal, lapro-
gression du salaire mensuel de base
se stabiliserait fin juin 2002 a2,6%
en glissement annuel, comme ala
fin de2001. m

(12) Les moindres hausses de pouvoir d'achat du SVIB observées en 2000 (+0,4% en
glissement annuel, contre +1,5% en 1998) peuvent en revanche avoir des contre-parties
dansle SMPT, qui tient compte de primes ou heures supplémentaires, des variations
delastructuredel’emploi, en particulier del’ augmentation de la part des cadres et
desprofessionsintermédiaires dansles emplois a temps compl et en 2000 (cf.«Lessa-
lairesdans|esentreprisesen 2000», J. Rasol ofoarison et G. Séroussi, Insee Premiére
n°833, Mars 2002), ainsi que de |’ évolution de la part des emplois a temps partiel,
orientée a la baisse en 2000. La hausse du pouvoir d’achat du SMPT sembleainsi a
voir été un peu plus dynamique I’ an passe que celle du SMB (+0,8%).

ENCADRE TECHNIQUE : PRESENTATION DE L’EQUATION

La dynamique salariale dans les entreprises concurren-
tielles non agricoles est ici modélisée a l'aide d'une
équation économétrique. La forme générique de cette
équation structurelle de salaire est ici exprimée en taux
de croissance, pour rendre compte de 'idée que les né-
gociations salariales portent sur le taux de croissance
des salaires, en fonction de celle des prix. En outre le cho-
mage est introduit dans I'équation pour rendre compte de
I'état de tension sur le marché du travail (courbe de Phil-
lips). La forme de long terme d’une telle équation s’écrit
ainsi :

(1) Aw=a +B.Ap+YV.ASMIC -8U

ou w, p, SMIC désignent respectivement les logarith-
mes du salaire mensuel de base (SMB), des prix a la
consommation (IPC) et du Smic horaire réel, et ot U
est le taux de chdmage au sens du BIT (cf. encadré
sur les sources).

Une spécification en niveau de I'équation de salaire (dite
courbe «WS» pour «wage setting») aurait a priori pu éga-
lement étre choisie, postulant alors que le processus de
négociation salariale porte sur le niveau du pouvoir
d’achat :

(2) w=a+B.p+ySMIC -dU

Le choix entre les deux spécifications a ici été déterminé
par des considérations économétriques, notamment sur
la nature des différentes séries utilisées en termes de sta-
tionnarité. Le caractére intégré d'ordre 1 de la série de
chdomage étant généralement admis dans le cas francais,
siles salaires nominaux et les prix sontintégrés d’ordre 1,
I'estimation d’une relation de cointégration a partir de la
spécification «WS» semble préférable. Néanmoins, des
tests économétriques suggerent que ces deux dernieres
variables peuvent étre considérées comme intégrées
d’ordre 2, c’est-a-dire que seules les différences secon-
des des salaires et des prix sont stationnaires. Dans ces
conditions, une solution consisterait a raisonner directe-
ment en termes de salaires réels pour revenir a une série
intégrée d’'ordre 1, mais un tel choix n’est pas validé par
les données. Une autre possibilité est de retenir, comme
Heyer, Le Bihan et Lerais (2000)Y), une spécification de
type «Phillips» sur le long terme. Elle permet, lorsque I'on
passe ala spécification de court terme, de rendre compte
de rigidités nominales macroéconomiques. Le passage
de I'équation (1) a I'équation de court terme peut étre in-
terprété comme un ajustement partiel de la croissance

(1) Dans «Relation de Phillips, boucle prix-salaire : une estima-
tion par la méthode Johansen», Economie et Prévision n°146.
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ENCADRE TECHNIQUE : PRESENTATION DE L'EQUATION (SUITE)

des salaires, fonction de I'écart entre la croissance des
salaires de la période précédente et celle suggérée par
I’équation structurelle de long terme :

Aw, - Aw,; = NAW, —Aw, ;)

Oou AW: estla croissance de long terme & la date «t», dé-
terminée par I'équation (1) :

Aw; =a +B.Ap, +y.ASMIC, - 38U,

et ou le paramétre A s'interprete comme la vitesse d’ajus-
tement.

En développant on obtient :
AW, = Aw, 4 =NAW, ~BW, ) +A(AW; 4 =AW, 4)

D’ou I'équation (3) :
Nw, =BNp, +YNSMIC, -3AU,
- AW, 1 ~AW, 4)

Le premier groupe de variables explicatives détermine
I'ajustement de court terme de la dynamique@. Le der-
nier terme de cette équation correspond a l'erreur passée
de I'équation de long terme.

Sur les données utilisées, I'équation de long terme (1) est
estimée par la méthode des moindres carrés ordinaires
(MCO) comme suit :

Aw =167 +0,75Ap +012ASMIC -013U
Période d’estimation : 71t1-98t3

L’équation de court terme conduit, elle, a I'estimation sui-
vante (les écarts-types sont entre parenthéeses) :

Nw, =0,38 A’p, +014 N°SMIC, -0,37 AU,
(006) (001 (014)

-093 (Aw,_,-Aw; _,) + dummies
(0,08)
Période d’estimation : 71t1-98t3

Ecart-type des erreurs : 0,315
R2? :0,88 Durbin-Watson : 1,63

Equation A

Les termes retardés introduits au départ ont été retirés
lorsqu’ils s’avéraient non significatifs. Des variables indi-
catrices (dummies) ont été introduites pour éliminer la
trop grande influence de quelques trimestres atypiques :
les cing trimestres consécutifs au dernier de I'année 1981
(rannée 1982 est celle de la baisse de la durée légale de
40 & 39 heures ainsi que celle au cours de laquelle inter-
vient le blocage des prix et des salaires, et qui de ce fait
perturbe I'estimation de la dynamique salariale sur
longue période) ; le deuxiéme trimestre de 1993 (il corres-
pond a la derniere refonte de I'enquéte Acemo sur la
période d’estimation) ; enfin, une indicatrice portant sur
les premiers trimestres est également introduite, pour te-
nir compte des traditionnelles hausses des salaires
mensuels de base en début de chaque année (les don-
nées de salaires, de prix et de Smic utilisées ici ne sont
pas corrigées des variations saisonniéres et la saisonna-
lité de ces variables n’est pas nécessairementla méme).

Dans cette équation, le paramétre lié a la forme de long
terme n’est pas significativement différent de -1. Autre-
ment dit, lorsque I'on développe cette équation, le terme
retardé de la hausse des salaires, présent de chaque
cOté du signe égalité, s'annule. In fine, il revient donc au
méme d’estimer directement cette équation en différence
premiére, sous la forme d’'une équation de Phillips tradi-
tionnelle sans terme retardé de croissance des salaires.

L'équation finale peut donc étre écrite sous la forme :
D, =0 +By. Ap, +B,. AP,y +Y1. ASMIC,

+8.U; + &,.AU; +dummies

Enfin, I'analyse de la stabilité de I'’équation montre une
rupture de la dynamique d’ajustement des salaires aux
prix aprés 1982. Pour distinguer cette rupture et identifier
la période de désindexation des salaires aux prix, on in-
troduit une variable indicatrice (notée «ind») de la période
précédent I'année 82 sur I'ajustement des salaires aux
prix et au Smic. On obtient alors finalement I'équation A
(ci-dessous), qui fait I'objet de I'analyse présentée dans
ce dossier.

Aw; = 116 + 045 ind.Ap, +0,43 ind.Ap; 4 +0,33. (1 —ind).Ap; 4 +017. (1 —ind).Ap; _,

(017) (006) (007) (0.10)

(009)

+0,20.(1-ind). Ap, _5 +0.16.ind. ASMIC, + 011(1 —ind)ASMIC, —009.U, —0,38.AU,

(008) (002) (003)

(001)  (015)

+0,49(Trim1) =175 dum814 +126 dum821 -101dum822 -190 dum823 + 2,11dum824 —0,53 dum932

(007) (0,31 (0,30) (0,30)

Période d’'estimation : 71t1-98t3

Ecart-type des erreurs : 0,283

(0,30) (0,36) (0,30

R2:0,96 Durbin-Watson : 1,96

(2) La dynamique de court terme n’'a en fait pas été contrainte : les variables retardées (a expliquer ou explicatives) ont été introduites

mais ne ressortaient pas significatives.
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ENCADRE TECHNIQUE : PRESENTATION DE L'EQUATION (SUITE)

Au final, I'équation retenue montre un ajustement partiel
des salaires aux prix lors des deux sous périodes, un peu
plus faible au cours de la seconde (la somme des coeffi-
cients retardés est de 0,70) qu’au cours de la premiére
(indexation de 0,88). L'ajustement est également moins
rapide (allongement du délai moyen d’un peu plus d’un tri-
mestre, sur la base des coefficients estimés). Lorsqu’on
impose une indexation unitaire (bien que des tests écono-
métriques tendent a la rejeter), le taux de chdémage
n'apparait plus significatif dans la cible de long terme, et
la qualité générale de I'estimation s’en trouve dégradée
(ajustement légerement détérioré, perte trés nette en ter-
mes d'interprétabilité). Dans le cadre de I'exercice de
prévisions a court terme, il vaux mieux ainsi ne pas impo-
ser d'indexation unitaire. Ce choix ne serait pas pertinent
dans un cadre de projection a plus long terme. Le fait que
I'indexation unitaire du SMB fasse I'objet d’un rejet par
des tests économétriques peut signifier que le salaire
s'ajuste en réalité non seulement sur les prix passés,
mais aussi sur les prix futurs anticipés. Or, ces derniers
sont par définition difficiles a intégrer dans un exercice
d’économétrie. De plus, I'indexation unitaire peut étre re-
trouvée en considérant la formation des rémunérations
salariales au sens plus large que le SMB, par exemple en
modélisant la formation du SMPT, qui comprend primes
et heures supplémentaires.

L'effet «Phillips» apparait significatif, le niveau du ché-
mage et ses variations contribuant aux évolutions des
salaires. Néanmoins, soulignons que cet exercice ne vise
pas a estimer un modéle bouclé prix-salaire, dont pourrait
se déduire par exemple une estimation du taux de ché-
mage structurel (ou NAIRU, «non accelerating inflation
rate of unemployment»). Un tel modéle, plus théorique,
nécessiterait, d’'une part, de modéliser directement le sa-
laire moyen par téte (et non le seul SMB) en fonction des
prix et du taux de chdémage, et, d’autre part, de modéliser
également la formation des prix en fonction des salaires
et de la productivité.

L'effet d’'une hausse de 1% du Smic en termes réels est
de I'ordre de 0,11 point sur le SMB en deuxiéme période
contre +0,16 avant 1982.

Le pouvoir prédictif de cette équation a été testé en arré-
tant quatre années plus tot la fin de la période
d’estimation. Les coefficients estimés apparaissent sta-
bles. L’équation aurait donc permis de prédire
correctementles évolutions de salaires de 1995 a 1998.

TAUX DE CROISSANCE DU SMB : comparaison observé / simulé
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prévision au-dela du pointillé

La principale limite de la démarche présentée ici tient au
fait qu’elle modélise la seule évolution des salaires, en
considérant les variables explicatives comme exogenes.
Cette hypothése est contestable, en particulier pour ce
qui concerne les prix, qui dépendent des salaires via le
co(t du travail, et le Smic, qui en dépend via les revalori-
sations légales. Néanmoins, méme si une estimation
simultanée d’une équation de prix serait évidemment pré-
férable, I'utilisation de l'outil ici présenté donne des
résultats satisfaisants en termes de prévision a tres court
terme. B
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ENCADRE SUR LES SOURCES DE DONNEES

Le concept de salaires retenu dans cette étude est celui
de lindice de salaire mensuel de base (SMB), estimé
chaque trimestre a partir des enquétes trimestrielles Ace-
mo (sur I'Activité et les conditions d’emploi de la
main-d'ceuvre) de la Dares (Ministére de 'Emploi et de la
Solidarité).

L’enquéte trimestrielle Acemo

Ces enquétes sont réalisées auprées des entreprises de
10 salariés ou plus de I'ensemble des activités économi-
gues a l'exclusion de I'agriculture, des services
domestiques et des administrations publiques («secteurs
concurrentiels non agricoles»). La premiére enquéte
(alors appelée «Enguéte trimestrielle de I'inspection du
travail et de la main-d’ceuvre») a été réalisée en 1930.
Elle a ensuite évolué et a été refondue en 1945, 1956,
1973, 1977, 1985, 1993 puis en 1998, dans un souci no-
tamment d’amélioration de la couverture du champ. La
derniére refonte de I'enquéte Acemo a été mise en ceuvre
a partir du quatrieme trimestre 1998. L’enquéte actuelle
concerne chaqgue trimestre environ 20 000 a 30 000 enti-
tés répondantes (établissements ou entreprises). Elle
fournit des informations sur les effectifs des établisse-
ments, les salaires de base selon différentes catégories
professionnelles et les durées hebdomadaires collectives
du travail.

Salaires Mensuels de Base
et Salaires Horaires Ouvriers

L’indice de salaire mensuel de base (SMB) est un indice
moyen des salaires de base (hors primes et heures sup-
plémentaires) de I'ensemble des salariés des
établissements de plus de 10 salariés. Il est calculé a
structure de qualification constante : les établissements
indiquent chaque trimestre le salaire mensuel de base at-
taché a la position préalablement choisie comme
représentative d’'un niveau de catégorie socio-profes-
sionnelle donné, et suivent d’'une enquéte a I'autre cette
position. Le SMB ne portait que sur les postes a temps
complet avant la derniére refonte de I'enquéte, mais de-
puis le quatrieme trimestre 1998, I'indicateur tient compte
également de postes de travail a temps partiel pour peu
gu'ils soient représentatifs. Avec l'indication concernant
I'horaire mensuel de base, le Salaire Horaire de Base
(SHB) peut également étre calculé. Les deux indicateurs
peuvent étre ventilés par catégorie socioprofessionnelle
ou par branche d'activité.

L’indice de SMB est calculé et publié depuis le deuxieme
trimestre de 1985 : auparavant la seule variable de réfé-
rence pour I'évolution trimestrielle des salaires était le
taux de salaire horaire des ouvriers (TSHO), devenu le
salaire horaire de base ouvrier (SHBO), qui mesure une
évolution de salaire horaire pour la seule catégorie des
ouvriers. La solution d’estimer I'équation de salaire sur
les seules années 1985 a 1998 n’a pas été retenue, car
sur cette période les salaires comme les prix ont relative-

EVOLUTIONS DU SMB ET DU SHBO
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ment peu de variabilité. De ce fait, I'indexation des salai-
res sur les prix ressort a un niveau tres faible et peu
crédible.

Plutdt que d’estimer I'équation sur le seul salaire ouvrier
(qui lui, est connu depuis au moins 1970, mais qui
concerne aujourd’hui une faible part des salariés), une
série de SMB sur longue période a été rétropolée, afin de
pouvoir estimer I'équation sur une période au cours de la-
quelle les salaires et les prix ont plus de variabilité. La
rétropolation a été effectuée sur 1970-1985 en utilisant la
série de TSHO et une série de durée du travail tirée des
enquétes Acemo. Cette rétropolation prend en compte
I’écart moyen observé entre les séries publiées de SMB
et de TSHO sur la période commune 1985-1993. In fine,
on dispose d’'une série «brute» (non corrigée des varia-
tions saisonniéres) de SMB, de 1970 a 1998. Sur cette
période, les salaires et leurs déterminants présentent
beaucoup plus de variabilité ; les effets économiques at-
tendus (indexation plus proche de I'unité, effet Phillips)
ressortent de fagon plus satisfaisante, méme apres avoir
distingué deux sous périodes pour I'ajustement au Smic
et aux prix.

Jusqu’au troisieme trimestre de 1998, I'estimation portait
sur I'évolution du premier jour du trimestre en cours au
premier jour du trimestre suivant (du 18" janvier au 1°"
avril, du 18" avril au 1°" juillet, etc.). Depuis le quatrieme
trimestre 1998, il correspond a I'évolution du dernier mois
du trimestre T-1 au dernier mois du trimestre T (de dé-
cembre a mars, de mars a juin, de juin a septembre, de
septembre a décembre). Pour des raisons d’homogénéi-
té, I'estimation de I'équation s’'arréte donc au dernier
trimestre de la période d’estimation (troisieme trimestre
de 1998)(M).

(1) Sur la période de simulation, les contributions des augmenta-
tions du Smic au ler juillet de chaque année sont donc
maintenant perceptibles au troisiéme trimestre (le salaire men-
suel de septembre étant comparé a celui de juin) plutét qu'au
deuxieme trimestre. Sur la période d’estimation les revalorisa-
tions du Smic contribuent plutét aux hausses mesurées du
17 avril au 17 juillet.
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ENCADRE SUR LES SOURCES DE DONNEES (SUITE)

Historiquement, c’est I'analyse des évolutions de salaire
horaire de base ouvriers qui a été privilégiée, parce qu'il
était le plus souvent I'objet des négociations et parce que
le poids de la catégorie socioprofessionnelle des ouvriers
dans I'économie était élevé. C'est la raison pour laquelle
c’est cette variable qui a été estimée depuis 1945 dans
les enquétes Acemo. Mais la baisse de la durée du travail
consécutive aux lois «Robienx puis «Aubry» a induit de
fortes variations de cet indicateur, qui n'a que rarement
été la référence des négociations sur la réduction du
temps de travail. Celles-ci se sont surtout centrées sur les
évolutions des salaires mensuels. Ainsi, apres avoir sta-
gné depuis la derniere baisse de la durée légale de 40 a
39 heures en 1982, la durée collective du travail a recom-
mencé a baisser de fagon significative en 1999 et a induit
un décrochage entre les évolutions du SHBO et du SMB
(cf. graphique). En glissement annuel sur I'année 2000,
alors que le SMB n’augmentait que de 2,0%, le SHBO a
progressé de 5,1% Cette forte évolution du SHBO est en
partie mécanique : la plupart des salariés voient leur sa-
laire mensuel maintenu lors du passage a 35 heures, le
SMB n’est donc pas instantanément affecté par la baisse
de la durée du travail, ce qui induit une hausse plus impor-
tante du salaire horaire, mais ne traduit pas de hausse de
revenus. Sur la période récente, I'évolution du SMB
couplée a celle de I'emploi est ainsi la plus appropriée
pour suivre I'évolution de la masse salariale.

Les variables explicatives

e Les prix

Les négociations salariales se faisant généralement
sur la base du pouvoir d’achat des salaires, nous avons
retenu I'évolution de I'indice Insee des prix ala consom-
mation (tabac compris) comme déterminant des
salaires nominaux. Par analogie avec l'indicateur des
salaires, ce sont les glissements trimestriels de I'indice
brut qui sont introduits dans I'équation. Bien que dispo-
sant d’'une série sur longue période, a linstar des
salaires, cet indice n’est pas totalement homogéne
dans le temps, car il a subi tout au long des refontes une
amélioration des taux de couverture du champ. En par-
ticulier, de 1971 a 1989, l'indice est celui des prix a la
consommation dont le chef de ménage est ouvrier ou
employé, alors que, depuis 1990, l'indice correspond
aux prix percus par I'ensemble des ménages.

e Le chémage

Le taux de chdbmage retenu est le taux de chémage au
sens du Bureau International du Travail, corrigé des va-
riations saisonniéres, calculé tous les ans a partir des
enquétes «Emploi» de I'lnsee et dont I'évolution in-

fra-annuelle est estimée a partir d’indicateurs
conjoncturels (données de 'ANPE, emploi intérimaire).

e Le SMIC

Le SMIC (Salaire Minimum Interprofessionnel de Crois-
sance) est un salaire horaire dont le pouvoir d’achat est
indexé sur I'évolution des prix a la consommation. Il est
ainsi réévalué par décret au premier juillet de chaque
année apres avis de la Commission Nationale de la Né-
gociation Collective. Cette hausse est au moins égale a
la moitié de 'augmentation annuelle du pouvoir d’achat
du salaire horaire de base ouvrier (SHBO), constatée
par 'enquéte trimestrielle Acemo(®. Quand la hausse
accordée au lerjuillet est supérieure a ce minimum, on
parle de «coup de pouce» donné au Smic. Pour bien
distinguer les effets liés aux différentes variables expli-
catives, c’est I'indice d’évolution du Smic déflaté de la
hausse des prix que nous avons retenu comme variable
explicative. En revanche, aucune distinction n’a été fi-
nalement retenue entre «coup de pouce» et
revalorisation légale, car leurs effets ne sont pas res-
sortis significativement différents. De méme, nous
n'avons pas distingué I'effet «<comptable» des hausses
du Smic, lié au seul fait que les bas salaires doivent étre
|également revalorisés, de leur effet de «diffusion», lié
au fait que les salariés des tranches de salaires supé-
rieures sont en pratique également augmentés pour
permettre de conserver une certaine hiérarchie sala-
riale.

En outre, avec la mise en place de la seconde loi Aubry
sur la réduction du temps de travail, les salariés passés
a 35 heures bénéficient de garanties mensuelles de ré-
munération dont la revalorisation est fondée sur
I’évolution du salaire mensuel de base (SMB) et ne peut
faire I'objet de coups de pouce. La regle de revalorisa-
tion du Smic horaire est inchangée pour les salariés
employés dans les entreprises demeurées a 39 heures.
La coexistence de plusieurs salaires minimaux entraine
une modification de I'’évolution des minima Iégaux prise
en compte dans I'équation. En effet la revalorisation des
garanties mensuelles de rémunération a été beaucoup
moins importante que celle du Smic horaire (via la con-
tribution du SHBO et la baisse de la durée du travail)
auxquels restent soumis les salariés dans les entrepri-
ses a 39 heures. Il est ainsi nécessaire, a partir de juillet
2000, de prendre en compte dans I'équation le fait que
les «smicards» passés aux 35 heures voient leur sa-
laire mensuel augmenter moins vite que les
revalorisations du Smic horaire, en tenant compte du
nombre de «smicards» concernés. &

(2) Plus exactement, le calcul de la revalorisation légale minimale
estle suivant : glissement annuel de mai a mai de I'indice des prix
a la consommation, hors tabac, des ménages urbains dont le
chef est ouvrier ou employé et moitié de la hausse du pouvoir
d’achat du SHBO au 1ler trimestre, par rapport a I'année précé-
dente.
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Environnement international

delazoneeuro

L’ économie mondiale se redresse |égérement. Le
commerce mondial semble se réanimer autour du
circuit commercial Asie du Sud-Est - Etats-Unis,
avec la reprise de |’ activité dans une partie du sec-
teur des nouvellestechnologies. En effet, la produc-
tion d’électronique en Asie et la demande de
nouvelles technologies aux Etats-Unis augmentent
progressivement a I'hiver. Le secteur des télé
communications reste quant a lui plus déprimé, ce
qui pénalise son redémarrage en Europe.

Aux Etats-Unis, la consommation résiste, alors que
I"investissement continue d’ érefreiné par lessurca-
pacités accumulées au cours de la phase d’ expan-
sion passée. Dans I'industrie, la reprise devrait se
manifester au premier semestre par lareconstitution
desstocks et |e redressement des exportations. L’ ac-

tivitéau Royaume-Uni s appuiesur ledynamismede
sa demande intérieure, dopée par un policy mix trés
expansionniste.

La conjoncture dans les zones émergentes est
conforme a la géographie des échanges inter natio-
naux et de la production de nouvellestechnologies:
I’ Asie bénéficie de la reprise de la demande améri-
caine et semble seredresser au tournant del’ année.
Enrevanche, aucun rebond del’ économieen Europe
centraleet orientalenes' est encore matérialisédans
les statistiques de production. L’ Amérique | atine est
encore prise dans les remous de la crise argentine.

Apreés s étre contractée tout au long de 2001, la de-
mande mondialeadressée ala zoneeuro seredresse-
rait donc progressivement. Elle s établirait sur une
pente encore faible au premier semestre de 2002,
d’ environ 2% en rythme annuel.

PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES HORS ZONE EURO (part des pays dans I'OCDE)

(variations annuelles et glissements semestriels en %)

Moyennes annuelles Glissements semestriels"
2001 2002
2000 2001 2002 s g, 1o s,
ETATS-UNIS (34,0%)
4,1 1,2 1,5 PIB 0,4 0,0 0,8
13,4 -2,7 -1,0 Importations (16%) -3,4 -5,2 1,6
4,8 31 1,8 Consommation privée (68%) 1,4 1,7 0,2
2,7 3,6 55 Consommation publique (17%) 2,5 2,5 2,8
7,6 -1,9 -3,6 FBCF privée totale (17%) -2,0 -4,3 -0,7
9,5 -4,6 -4,8 Exportations (13%) -3,4 -8,3 0,3
51 2,3 1,5 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 1,0 0,8 0,5
-0,1 -1,2 0,2 Variations de stocks -0,9 -0,9 0,6
-0,9 -0,1 -0,4 Commerce extérieur 0,2 -0,1 -0,2
JAPON (17,2%)
2,2 -0,4 -1,6 PIB -0,2 -1,7 -0,3
9,6 -0,4 -6,0 Importations (11%) -3,0 -6,3 -2,1
0,3 0,5 -0,2 Consommation privée (59%) 0,8 0,2 -0,7
4,6 31 1,6 Consommation publique (9%) 2,7 0,4 0,7
3,2 -1,7 -6,1 FBCF totale (29%) -2,1 -6,1 -0,2
12,4 -6,5 -4,3 Exportations (14%) -6,7 -5,7 -0,4
1,8 0,3 15 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 0,3 .15 0,3
0,0 0,0 -0,1 Variations de stocks 0,0 -0,1 -0,1
0,5 -0,7 0,1 Commerce extérieur -0,5 0,0 0,1
ROYAUME-UNI (5,6%)
3,0 2,4 1,3 PIB 1,2 0,5 0,5
10,9 2,8 -0,9 Importations (34%) -0,1 -2,6 0,4
4,1 4,2 29 Consommation privée (63%) 2,3 2,2 0,9
1,9 2,4 34 Consommation publique (19%) 2,2 0,5 2,0
4,9 1,1 -2,3 FBCF totale (18%) -1,3 -3,3 -1,1
10,3 0,8 -3,4 Exportations (31%) -0,8 -4,6 -0,3
4,0 34 2,1 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 1,6 1,0 0,8
-0,3 -0,1 -0,1 Variations de stocks 0,0 0,0 0,0
-0,7 -0,8 -0,8 Commerce extérieur -0,2 -0,5 -0,2
Prévision

(1) Variation entre le dernier trimestre du semestre considéré et le dernier trimestre du semestre précédent.
(2) Il est possible, pour des raisons statistiques, que la somme des contributions ne corresponde pas exactement a la variation du PIB a une date donnée.

Source : Direction de la prévision
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Retournement dans le secteur des
nouvelles technologies, stagnation
dans les télécommunications

Depuis I'automne 2001, des signes encourageants
apparaissent en provenance du marché mondial des
nouvelles technologies de I'information et de la
communication (NTIC). Dansle secteur manufactu-
rier américain, lademande de NTIC se redresse de-
puis le mois de septembre, ol elle avait atteint son
point bas. Lesventes d’ ordinateurs, leslivraisonsde
matériel de haute technologie et les commandes de
NTIC passées par I'industrie ont cessé de reculer a
partir du mois de novembre. Depuis le mois de dé-
cembre, le retournement de la demande dans ce sec-
teur sembleavoir dépasselasimplestabilisation: les
commandes de I'industrie en NTIC, ont cr( de plus
de 15% entre le mois d’ ao(it et le mois de décembre
(cf. graphique 1).

I est encore t6t pour affirmer que lareprisedel’in-
vestissement en technologies de I'information sera
franche, compte tenu de la volatilité des données.
Toutefois, le redressement de la demande améri-
caine pourrait déaréanimer lecommerceinternatio-
nal entrelesEtats-Uniset I’ Asiedu Sud-Est®. Ainsi,
dans plusieurs pays d’ Asie, le glissement annuel de
la production d’électronique se redresse a I’au-
tomne, méme s'il traduit toujours un tassement de
I’ activité par rapport a I’ année précédente (cf. gra-
phique 2).

Ce diagnostic encourageant est toutefois & nuancer
par lesindicateurs en provenance de I’ industrie des
télécommunications. L’activité dans ce secteur,
autre industrie phare de I’expansion précédente,
reste atone. Portée par les facilités que lui accor-
daient les marchésfinanciers, d’ importantes capaci-
tés de production ont été accumulées au cours des
deux derniéres années, sous formes d’ éguipement
(routeurs, commutateurs) et de fibres optiquesenter-
rées.

Aux Etats-Unis, les ouvrages de génies civils bétis
par les entreprises de télécommunication ont pro-
gressé aun rythme annuel proche de 20% en 1999 et
2000 (cf. graphique 3). Aujourd’ hui, le secteur doit
purger ses excés passés : les capacités de transmis-
sion accumul ées au cours des derniéres années sont
largement excédentaires, et pour la plupart inutilisa-
bles au prix actuel du marché. Ces surcapacités de

PIB D'AUTRES REGIONS DU MONDE

(variations annuelles en %)

Moyennes annuelles
2000 2001 2002
Pays en transition 6,7 4,1 3,3
Russie 8,2 5,2 4,0
Europe centrale 4,0 2,2 2,0
Asie émergente® 6,9 5,0 5,6
Amérique latine® 42 0,0 -1,6

Prévision
(1) Corée, Hong Kong, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Taiwan,
Thailande.
(2) Argentine, Brésil, Chili, Mexique, Venezuela.
Source : Direction de la Prévision

DEMANDE DE TECHNOLOGIES DE L'INFORMATION
AUX ETATS-UNIS

glissements sur 3 mois, en %

20—

-10— == commandes de NTIC par I'industrie
= commandes non satisfaites de NTIC
— livraisons de NTIC a lindustrie

--* ventes d'ordinateurs

_20 —
97 98 99 00
source : WEFA

PRODUCTION D’ELECTRONIQUE EN ASIE

glissements annuels de la production industrielle, en %

== circuits intégrés (Thailande)

40— = glectronique (Malaisie) =40
— électronique (Singapour)

60— —-60
96 97 98 99 00 01

source : WEFA

CONSTRUCTION DE GENIE CIVIL PAR
LE SECTEUR DES TELECOMS

glissement annuel, en %

30— —-30
97 98 99 00 01
source : WEFA

(1) LesEtats-Unisréalisent 20% deleurs exportations a des-
tination del’ Asie du Sud-Est. Inversement, I’ Asie du Sud-Est
réalise prés de 40% de ses exportations a destination des
Etats-Unis.
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production ont entrainé une chute spectaculairedela
capitalisation boursiére de I’ ensemble du secteur et
lafaillite des entreprises qui étaient les plus endet-
tées. En Europe, la situation n’est guére plus bril-
lante: I'indice IFO d activité dans|estél écommuni-
cations allemandes demeure trés bas, et, au
Royaume-Uni, la production d’équipements
continue de reculer (cf. graphique 4). Les équipe-
mentiers européens ont particuliérement souffert de
lasuraccumulation passée, ainsi que delafaillite de
certainsdeleursclients, aqui ilsavaient consenti des
crédits. Aingi, le surinvestissement passé d’ une part,
la mauvaise santé des entreprises d’ autre part, sug-
gérent que I’ investissement dans ce secteur devrait
rester durablement déprimé.

Autotal, le commerce mondial de nouvellestechno-
logies semble se réanimer quel que peu depuis I’ au-
tomne. Toutefois, la moins bonne tenue du secteur
des télécommunications dessine des perspectives
plus médiocres a court terme pour |’ économie euro-
péenne, davantage specialisée dans ce secteur. Pour
I"heure, c'est le circuit commercial Asie/Etats-Unis
qui semble davantage bénéficier de lareprise qui se
profile dans le secteur desNTIC.

TELECOMS EN UNION EUROPEENNE

75 solde d’opinion en Allemagne glissement sur 3 mois pour le RU %0
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PRODUCTION INDUSTRIELLE EN EUROPE DE L’EST

glissements annuels, en %
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Lareprise se dessine dans
les zones émergentes

Leretour alacroissance qui s amorce dans les nou-
velles technologies modéle la reprise économique
dans le monde émergent. L’ Asie du Sud-Est, forte
exportatrice d’ électronique, connait au tournant de
I"année un véritable rebond industriel, en partie ali-
menté par la demande américaine. Au mois de jan-
vier 2002, le glissement annuel de la production
industrielle est nettement positif en Corée (+6%) et a
Taiwan (15%). La reprise semble donc s étre des-
sinée al’ automne dans cette région du monde.

Peut-étre du fait d’ une spécialisation différente dans
la production de nouvelles technologies (plus de té-
|écommunication, moins d'informatique), la
conjonctureen Europedel’ Ouest sembleenléger re-
tard sur celledesEtats-Unis. Deplus, apresplusieurs
années d’ expansion soutenue nourrie par le surcroit
de revenu généré par la progression des prix pétro-
liers jusgu’ en 2000, I’ économie russe est entrée en
récession au quatriéme trimestre de 2001, en léger
décalage avec |’ économie mondiale. Ces deux fac-
teurs expliquent que lareprise tarde a se faire sentir

PRODUCTION INDUSTRIELLE EN ASIE

glissements annuels, en %
40— —40

30

20

= Taiwan
= Corée
— Malaisie
20— —I-20
96 97 98 99 00 01 02
source : WEFA

PRODUCTION INDUSTRIELLE EN AMERIQUE LATINE

glissements annuels, en %

95 96 97 98 99 00 01
source : WEFA
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dans les pays d’ Europe centrale, dont I’ activité est
moins dynamique gqu’en Asie au tournant de cette
année. En Pologne et en Hongrie, la production in-
dustrielle continue d' afficher un recul par rapport a
I’ année précédente. L’ activité économique dans ces
pays neresterait toutefois pasinsensible alareprise
mondiale, commelesuggérelastabilisation del’ opi-
nion de leurs chefs d’ entreprises dans les derniéres
enquétes de conjoncture.

L’ Amériquelatine subit lesremousdelacriseargen-
tine. Bien que ce pays soit relativement peu ouvert
aux échanges internationaux, larécessiony est telle
gueleBrésil etleChili sont affectés. A lafinde 2001,
la production industrielle continue de s'y dégrader.

Reprise précoce aux Etats-Unis

L' économie américaine a donné au quatrieme tri-
mestre de 2001 quelques signes de résistance. Le
PIB y acr( de 0,3%, soutenu par le trés fort dyna-
misme de la consommation des ménages et de la
consommation des administrations publiques. Ali-
mentée par |es dépenses de réparati ons consécutives
aux attentatsdu 11 septembre et par les dépenses mi-

VENTES DE DETAIL HORS AUTOMOBILE AUX ETATS-UNIS

variation mensuelle, en %

4 olL_== ventes

~ moy. mobile sur 3 mois

20— —-2,0
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source : Census Bureau

MASSE SALARIALE REELLE AUX ETATS-UNIS

glissement annuel et contributions, en %

— masse salariale réelle
emploi dans le secteur privé
salaires

= prix a la consommation
4= 4
1999 2000 2001
source : BLS

litaires, cettederniéreabondi de 2,2% par rapport au
trimestre précédent, une croissance d’'une ampleur
inégalée depuis I’ été 1986. De son cité, le dyna
misme de la consommation des ménages s explique
pour I'essentiel par la concurrence acharnée a la-
quelle se sont livrés les constructeurs automobiles a
I"automne (guerre des prix, crédits gratuits pour
I"achat de véhicules neufs). Ces achats se sont donc
souvent traduits par du déstockage, qui a réduit la
croissance du PIB de 0,5 point au quatrieme
trimestre, plut6t que par de la production nouvelle.

L' éonnant dynamisme delaconsommation des mé-
nages américainsal’ automne est donc pour I’ essen-
tiel di a des facteurs exceptionnels. 1l reste que les
ventes de détail hors automobiles pour les mois de
janvier et février illustrent la capacité de résistance
de la consommation des ménages américains. Cel-
les-ci ont en effet progressé de 1,5% par rapport au
mois de décembre, rebondissant aprés un quatrieme
trimestre 2001 en recul, marqué par les attentats du
11 septembre.

Cette robustesse de la consommation ne peut toute-
fois étre que relative, au regard de ses déterminants
économiques. En effet, le revenu des ménages amé-
ricains devrait rester peu dynamique a court terme.
L'emploi a été tres affecté par le retournement de
conjoncture : au troisiéme trimestre de 2001, prés
d’un million d' emplois ont été détruits dans le sec-
teur privé (soit un peu moins de 1% du total).

De ce fait, en dépit d' une bonne tenue des salaires
réels, qui profitent de la désinflation, la masse sala-
rialeréelle aprogressé sur un rythme annuel d’ envi-
ron 1% au second semestre de 2001. Au premier
semestre de 2002, méme s |’industrie se redresse
quelquepeu, lasituation sur lemarchédel’ emploi ne
devrait pas s amdliorer significativement. En outre,
par rapport au semestre précédent, la hausse du ché-
mage devrait entrainer une remontée progressive de
I’ épargne des ménages, si bien que leur consomma-
tion progresserait tres faiblement. Au total, la
consommation des ménages serait handicapée en
2002 par la dégradation du marché du travail.

®

CONFIANCE DES INDUSTRIELS AMERICAINS
60 _solde d'opinion glissement annuel, en %_ 9
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source : NAPM, Federal Reserve
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DEMANDE MONDIALE ADRESSEE AUX ETATS-UNIS

taux de croissance trimestriel et contributions, en %

— Demande mondiale adressée aux Etats-Unis
= ALENA (31%)

Asie hors Japon (18%)
Europe de I'ouest (22%)

2000 2001 2002
source : Direction de la prévision

Dans le méme temps, une reprise se dessine dans
I"industrie. La production industrielle se stabilise en
janvier et lesopinionsdesindustriel s se sont tres net-
tement redressées. En fait, aprés six trimestres
consécutifs de fort déstockage (ayant pesé pour
2 points sur la croissance américaine entre la
mi-2000 et la fin 2001), la production industrielle
pourrait bénéficier de I’ arrét de ce mouvement.

Cet arrét du déstockage serait motivé par larésis-
tance relative delaconsommation des ménages et le
redressement du commerce mondial. Ce dernier est
attesté par les résultats des derniéres enquétes de
conjoncture: I’ opinion desentrepreneursaméricains
relativealeurscarnetsde commandesal’ exportation
s'y redresse nettement sur lestroisderniersmois. Ce
rebond des exportations pourrait provenir de laréa
nimation des échanges commerciaux avec I’ Asieen
lien avec la reprise de la production mondiale de
nouvelles technologies. Dans ce contexte, la de-
mande mondial e adressée aux Etats-Unisrenouerait
avec untaux de croissance positif, quoiquefaible, au
premier semestre de 2002. L'amélioration de I’ acti-
vité américaine relancerait également le commerce
avec le Canada et le Mexique, qui totalisent pres de
30% des exportations des Etats-Unis.

Toutefois, cette reprise de I’ industrie américaine ne
devrait pass accompagner d’ unredémarragedel’in-
vestissement a court terme. D’une part, malgré la
chute enregistrée en 2001, les surcapacités de pro-
duction induites par le tres fort dynamisme de I'in-
vestissement au cours des cing dernieres années
(I"investissement en équipement des entreprises
S est maintenu sur une penteannuelled’ environ 15%
sur toute la période 1995-2000) ne sont pas encore
résorbées. D’ autre part, lademande des ménages de-
vrait é&re modérée. Enfin, le financement del’ inves-
tissement devient plus délicat. La profitabilité des
entreprises américaines a pour |’ heure été trés af-
fectée par le ralentissement, obérant leur capacité
d’ autofinancement. Par ailleurs, la correction bour-
siere est venue tarir les sources de financement ex-
terne, les marchés financiers canalisant une grande
partie du financement de I’investissement aux
Etats-Unis®.

Au total, |I’économie américaine enregistrerait une
croissance positive en premiere moitié d’ année,
prochede2% enrythmeannuel. L’ essentiel decere-
dressement s expliquerait par un comportement de
stockage plus favorable, ainsi que par un redémar-
rage des exportations a destination de I’ ALENA et
del’ Asie. Laconsommation des administrations pu-
bliques resterait trés dynamique. La consommeation
des ménages continuerait de résister, soutenue par
les nouvelles baisses d’'impdts figurant dans le plan
budgétairevotéen mars, sansétreen état toutefoisde
contribuer & une franche reprise.

Royaume-Uni : I'activité est soutenue
par un policy mix expansionniste

L’ économie britannique a stagné au quatrieme tri-
mestre de 2001. Etant donnés la trés forte dégrada-
tion du contexte international et le niveau toujours
trésélevé delalivre, lasituation dansle secteur ma-
nufacturier acontinué de se détériorer, laproduction
industrielle enregistrant a la fin de I’année son plus
fort recul depuis 1984. Dans ce contexte, I'investis-
sement des entreprises continue d’ é&tre déprimé. Plus
guejamais, ¢’ est donc sur la consommation des mé-
nages que repose larésistance del’ économie britan-
nique : la dépense des ménages a crll de 1,2% a
|"automne, aprés 1,1% al’ été.

A cet égard, ce moteur de I’ activité britannique ces-
serait de tourner a plein régime au premier semestre
de 2002 : le revenu des ménages adgacommencé a
souffrir du ralentissement delacroissanceet laforte
hausse de la richesse immobiliére des ménages, qui
avait pallié |’ essoufflement du revenu au second se-
mestre de 2001, ne devrait plus alimenter autant la
consommation. Néanmoains, le tour expansionniste
pris par la politique budgétaire pourrait apporter un
soutien al’ activité.

®

PRODUCTION NATIONALE ET PRODUCTION INDUSTRIELLE
AU ROYAUME-UNI

variations trimestrielles, en %

= PIB = production industrielle
3= —3

96 97 98 99 00 01
source : WEFA

(2) Toutefois, en dépit de son faible niveau actuel, la profita-
bilité des entreprises américaines pourrait se redresser
rapidement au cours de cette reprise, car |I'ajustement de
I’emploi a été particuliérement violent.
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Le revenu des ménages britannique ralentit. Laré-
cession industrielle, puis|eralentissement corrélatif
du reste de I’ économie, ont fini par peser sur I'em-
ploi. Aumoisdenovembre, letaux dechdmage s’ est
redressé a 5,1%, en hausse de 0,2% par rapport au
moisd’ avril. Dans ce contexte, les salaires se modée-
rent significativement, en particulier par lebiaisdela
partievariable desrémunérations. Deplus, lastabili-
sation de I'inflation au cours du choc pétrolier en
2000 ne permet pasd’ attendre une dési nflation com-
parable a celle que connaitront les Etats-Unis et les
pays d' Europe continentale. Au total, le pouvoir
d achat de la masse salariale est en net ralentisse-
ment alafin de2001, son glissement revenant aenvi-
ron 1,5%, contre 3,5% au début de |’ an passé.

Danscecontexte, lemaintien du trésfort dynamisme
delaconsommation au second semestrede 2001 (en-
viron 4,5% en rythme annuel) s explique par la dé-
tente monétaire mise en ocauvre par la Banque
d’Angleterre (le taux directeur a été réduit de
200 points de base en 10 mais).

En effet, la politigue monétaire dispose de deux
relais institutionnels puissants, propres au
Royaume-Uni, pour influer sur la consommation.
Premiérement, la plupart des ménages britanniques
sont endettés & taux variable pour leurs prétsimmo-
biliers, si bien qu’ unebaissedetaux setraduitimmeé-
diatement en une réduction de charge d'intérét.
L’ effet «revenu» d'une baisse de taux peut donc
s exercer pleinement, comme aux Etats-Unis.

Lesecondrelaisdelapolitiqgue monétaireest plusin-
direct et transite par |’ effet «richesse». En 2001, la
bai sse destaux adopéle marché del’immobilier, en
facilitant les transactions et I’ endettement des ac-
guéreurs. L’ indicede prix immobilier «Nationwide»
aains rebondi al’été. Or, le systeme financier bri-
tannique permet auix propriétaires de gager les plus
values enregistrées sur leurs résidences principales
pour obtenir un prét a la consommation a un taux
préférentiel. En dépit de leur caractére «immobili-
sé», ces plus values sont donc facilement transfor-
mables en argent frais (equity withdrawal). De fait,
lerecours ace type de produit financier aconsidéra-
blement progressé alafin de2001, commecelaavait
étélecasal’ hiver 1999-2000 (cf. graphique 14). Ce
mécanisme explique que, contrairement aux
Etats-Unis, ou I’ effet richesse transite aussi par les
actifs financiers, la consommation britannique soit
assez sensible ala montée des prix de I'immohbilier.
A cet égard, lacorrection boursiére enregistrée dans
le méme temps par le marché londonien en 2001
S est avérée indolore pour les ménages.

Au total, le tour expansionniste pris par la politique
monétaire en 2001, en accroissant la richesse des
ménages, explique laforte baisse du taux d’ épargne
enregistrée en fin d année. Toutefois, cet effet ne
peut étre que transitoire. D’ une part, la montée des
incertitudes sur le marché du travail encouragerait
les ménages britanniques a reconstituer leur
épargne, qui se situe actuellement a un niveau trés
bas (environ 4% du revenu). D’ autre part, les préts
contractés au titre de I’ equity withdrawal devront
étre remboursés, et le montant de ces rembourse-

®

EVOLUTION DE LA MASSE SALARIALE REELLE
AU ROYAUME-UNI
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ments dépasseront celui des nouveaux emprunts
lorsgue les prix de I'immobilier se stabiliseront.
Cette stabilisation dumarchédel’ immobilier est dif-
ficile a dater, mais le ralentissement marqué de
I" économie et lesincertitudes croissantes sur le mar-
ché du travail devraient finir par peser.

Ainsi, |’ ensembledesdéterminantsdelaconsomma-
tion des ménages suggére que celle-ci devrait s'in-
fléchir au cours du premier semestre. Ce tassement
serait toutefois compensé par |e tour opportunément
expansionniste pris par la politique budgétaire lors
de cette année fiscal e 2001-2002.

Laloi de finances table en effet sur un excédent de
quelques 5,0 Mds de Livres, contre un excédent de
18,4 Mds enregistré I’ année précédente. Ceci repré-
sente une dégradation du solde public de I’ ordre de
1,5 point de PIB, qui pourrait méme étre plusimpor-
tantes lesrecettes se dégradaient plusfortement que
prévu (imp6t sur les sociétés).

Au total, I’économie britannique devrait rejoindre
une pente de croissance de |’ ordre de 1,5% au pre-
mier semestre de 2002. L’infléchissement de la
consommation privée serait en partie compense par
le redressement de la consommation publique. m
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Conjoncture dans lazone euro

La croissance de la zone euro a atteint +1,5% en
2001. L' activité s est dégradée, sous I’ effet du repli
de la demande extérieure et surtout de la brusque
réaction qu’il aengendréesur lademandedesentre-
prises, alafoisentermesd’ investissement et de stoc-
kage. Les événements du 11 septembre ont accentué
ce phénoméne en fin d’année. De son cbté, la
consommation privée a été dynamique au premier
semestre, avant de se tasser au second. Les baisses
d’ imp6ts mises en place dans plusieurs grands pays
européens ont contribué a cette relative bonne tenue
delademande des ménages, tandisqueleralentisse-
ment des créations d’ emplois explique que sa résis-
tance ait été entamée en cours d’ année.

Au premier semestre de 2002, la croissance se re-
dresserait progressivement pour atteindreunrythme
annuel decroissance del’ ordrede 2% au printemps.
Depuis décembre dernier, les enquétes de conjonc-
ture aupreés des chefs d’ entreprises européens font
état d’ un retournement a la hausse des per spectives
deproduction. L’amélioration del’ activité passerait
par un retour a la normale sur le comportement de
stockage des entreprises. Les flux d’échanges in-
ter-industriels bénéficieraient de ce mouvement. En
revanche, I’amélioration des perspectives serait ala
fois insuffisante et trop récente pour pouvoir es-
compter unefranchereprisedesdépensesd’ investis-
sement d'ici juin prochain.

Des perspectives d’activité mieux
orientées

L’indicateur synthétique du climat des affaires, cal-
culépar I Insee, résumant latonalité des enquétesde
conjoncture dans I'industrie manufacturiére de la
zoneeuro, s est infléchi contindment en 2001, repas-
sant en fin d’ année en dessous du niveau atteint lors
du creux de 1996. Defait, I activitéindustridlleare-
culé dans la zone euro tout au long de 2001. Cette
baisse s est accentuée et généralisée a |I’ensemble
des économies de la zone au quatriéme trimestre, au
cours duquel la production industrielle s est repliée
de-7% en rythme annualisé.

Depuis décembre dernier, les enquétes suggérent au
contraireuneamélioration : I"'indicateur synthétique
S est stabilisé, avant de seredresser de fagon notable
enfévrier. En particulier, les perspectivesde produc-
tion des industriels ont vivement rebondi. Par ail-
leurs, bien que la production industrielle et les

INDICATEUR SYNTHETIQUE DANS L'INDUSTRIE
MANUFACTURIERE EN ZONE EURO
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carnets de commandes aient continué de se détério-
rer au quatriémetrimestre, lesdonnéessur lemoisde
décembre progressent en Allemagne et en Itdie. Il
en est de méme en janvier pour la France.

Il restequecerebond des perspectivesde production
peut netraduire qu’ une sur-réaction, aprés leur repli
spectaculaire au lendemain des attentats du 11 sep-
tembre. Lavigueur etlapérennitédelarepriseindus-
trielle demeurent difficiles a quantifier avec
précision.

Vers une demande des entreprises
moins restrictive

Dés le premier semestre de 2001, bien que la de-
mande des ménages soit dans un premier temps
restée robuste, la dégradation des anticipations a
conduit les entreprises aadopter des comportements
de demande tres restrictifs. En particulier, un cycle
de déstockage s est enclenché, qui s'est prolongé
toute I'année. Au final, ce déstockage a colté
% point de croissance a la zone euro en 2001. Ce
comportement défavorable en matiere de stockage
devrait s'inverser au premier semestre de cette
année, a la faveur de I'améioration des anticipa-
tions.

Face au choc extérieur, |es entreprises européennes
ont également trés rapidement abandonné nombre
deleursprojetsd’ investissement. L’ investissement a
recul é durant toute’ année derniére sur une pente de
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EVOLUTION DE LA FBCF ET TAUX D’UTILISATION
DES CAPACTITES EN ZONE EURO

centré-réduit, en point d'écart type
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EVOLUTION DE LA FBCF ET CARNETS

glissement annuel en %
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glissement annuel en %

-2%. La moyenne annuelle sur 2001 (-0,2% aprés
+4,4% en 2000), recouvre cependant des disparités
nationales notables. En particulier, alors qu’'en
France, en Italie et en Espagne, I’ investissement pro-
ductif conserveuntaux de croissancel égérement po-
sitif sur I’année, I’ Allemagne sedistingue par unfort
recul (-4,5%).

Labaisse destaux d' utilisation des capacitésde pro-
duction suggeére que I’ investissement devrait conti-
nuer de sereplier en zone euro au premier trimestre
de 2002. Le repli des commandes domestiques en
biens d’ équipement au quatrieme trimestre en Alle-
magne et en Italie (respectivement -1,2% et -2,7%)
conforte ce diagnostic.

Néanmoins, I’amélioration des anticipations de de-
mande des entrepreneurs devrait conduire aune sta-
bilisation de I'investissement a I'horizon de juin
prochain.

Le ralentissement de la consommation
privée dans le courant de 2001

La consommation des ménages a constitué en 2001
le principal soutien ala croissance de la zone euro,
contribuant pour environ 1 point a I’évolution du
PIB. Elle a été dynamisée en début d’ année par les
baisses d' impbts mises en place simultanément en
Allemagne, en France et en Italie (représentant entre
0,5¢et 1 point derevenu). Cependant, apartir du prin-
temps, le marché du travail acommencé a s’ ajuster
au ralentissement de I’ activité. Malgré le mouve-

PREVISIONS POUR LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations annuelles Variations trimestrielles
2000 2001 2002
1999 | 2000 | 2001 1T, | 2°T 3°T. | 4°T. | 1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°7T. | 2°T.
PIB
Taux de croissance 2,6 34 15 0,9 0,9 0,4 0,6 0,5 0,1 02 | -0,2 0,2 0,5
Glissement annuel - - - 3,6 3,9 3,2 2,8 2,4 1,6 1,4 0,6 0,3 0,7
IMPORTATIONS
Taux de croissance 7,2 | 10,9 1,8 2,3 25 2,8 3,0 -1,6 01| -13 | -11 0,1 0,8
Glissement annuel - - - 1104 | 10,8 | 11,3 | 111 6,9 4.4 0,2 -3,7 -2,1 -1,3
CONSOMMATION DES MENAGES
Taux de croissance 3,2 2,5 1,8 0,8 0,7 0,1 0,2 1,0 0,4 0,1 0,1 0,4 0,5
Contribution 1,8 1,4 1,0 0,5 0,4 0,0 0,1 0,6 0,2 0,0 0,1 0,2 0,3
Glissement annuel - - - 2,6 3,3 2,4 1,8 2,0 1,7 1,7 1,6 1,0 1,1
FBCF
Taux de croissance 55 4,4 -0,2 1,4 0,9 1,1 0,0 -0,2 -0,6 -0,3 -0,8 -0,4 0,4
Contribution 1,2 09 | -01 0,3 0,2 0,2 0,0 00| -01)| -01 | -02 | -01 0,1
Glissement annuel - - - 5.2 5,0 4,0 3,4 1,8 0,3 -1,1 -1,9 -2,1 -1,1
EXPORTATIONS
Taux de croissance 53 | 12,2 3,4 3,3 2,4 3,2 2,8 0,0 -0,5 -0,4 -0,9 -0,1 0,5
Glissement annuel - - - 1126 | 11,9 | 12,2 | 12,2 8,6 5,6 1,8 | -1,8 -1,8 | -0,9
DEMANDE INTERIEURE HORS STOCKS
Taux de croissance 35 2,8 14 0,9 0,7 0,3 0,3 0,7 0,2 0,0 0,0 0,2 0,5
Contribution 34 2,8 1,3 0,8 0,7 0,3 0,3 0,6 0,2 0,0 0,0 0,2 0,5
Glissement annuel - - - 3,0 34 2,6 2,1 1,9 14 1,2 0,9 0,5 0,8
ECHANGES EXTERIEURS
Contribution -0,5 0,6 0,6 0,4 0,0 0,2 0,0 06 | -0,2 0,3 00 | -0,1 | -01
STOCKS
Contribution -0,2 00 | -05 | -04 02 | -0,1 04 | -0,7 01| -01 | -0,2 0,0 0,2
Prévision Insee
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ment de désinflation enregistré au second semestre,
laconsommation privée aalors marqué le pas. Dans
I’ ensembl e des grandes économies de la zone euro,
lesménagesfrancai s se sont distingués|’ an passé par
la vigueur de leurs achats, qui ont enregistré, en
moyenne annuelle, laméme progression qu’ en 2000
(+2,9%). En Italie ou en Espagne, al’inverse, lesdé-
penses de consommation ont nettement ralenti. En
Allemagne, la décélération est moins sensible, mais
laprogression était déja faible en 2000.

La consommation des ménages européens resterait
modérée au premier semestre de 2002. Néanmoins,
lemouvement de désinflation au printempsviendrait
atténuer leseffetsdu ral entissement du revenu nomi-
nal, permettant a la consommation privée de s éta-
blir sur une pente annualisée comprise entre 1,5% et
2%.

L a baisse rapide du taux de chémage, qui caractéri-
sait | e paysage économique européen depuis présde
troisans, s est interrompue dés le début del’ an pas-
sé. Il est demeuré quasiment stable, s établissant a
8,4% en décembre dernier, contre 8,5% un an aupa-
ravant.

L astahilisation du taux de chGmage aété plus précoce
en Allemagne, en Belgique et en Autriche: elley sur-
vient dés I’automne 2000. Le chémage repart a la
hausse au début de I’ é&é dernier dans ces pays ains
qu’ en Franceet aux Pays-Bas. L’ Itdieet I’ Espagne se
distinguent : bien que sur un rythme plus lent qu' au-
paravant, le reflux du chémage S'y est poursuivi.

La dégradation sur le front du chémage s explique
par le fort ralentissement de I’emploi concurrentiel
non agricole. Cette décélération a commencé au
printemps 2001, avec un délai usuel comptetenu du
cycle de la productivité. Le glissement annuel des
créations d’ emplois, auparavant supérieur a 2% est
revenu aenviron 1,5%. Ladégradation est particulie-
rement sensible en Allemagne, ou |’ emploi privére-
cule au second semestre de 2000, aprés avoir stagné
au premier. En France et dans une moindre mesure
en Italie, I'emploi a continué de progresser a |’ au-
tomne, mais sur un rythmeralenti. C’ est en Espagne
que le ralentissement de I'emploi est le moins
sensible.

Au total, la masse salariale réelle versée par le sec-
teur privé, qui progressait encore sur desrythmesan-
nualisés supérieurs a 2% au début de 2002, a
sensiblement ralenti & partir du deuxieme trimestre
de 2001, sousles effets conjugués du ral entissement
del’ emploi et destensionsenregistréesau printemps
sur les prix. Au premier semestre de 2002, la pour-
suite du ralentissement de I'emploi continuerait de
peser sur |I’évolution de la masse salariale réelle®,
dont le glissement annuel serait de I’ ordre de 1,5%
finjuin.

ZONE EURO : CONSOMMATION DES MENAGES
ET INDICE DE CONFIANCE

3 solde d'opinion centré-réduit glissement annuel en %
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ZONE EURO : LA MASSE SALARIALE REELLE ET SES CONTRIBUTIONS
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(1) Déflatéeici par I'lPCH.
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Une amélioration des échanges
extérieurs au premier semestre de 2002

Dansun contexte de dégradation del’ environnement
international qui s'est amplifiée en cours d’ année,
lesexportations (y compriscommerceintra-zone) se
sont nettement repliées. Au total, elles sont passées
d’ un glissement annuel de I’ ordre de +12% tout au
long de 2000 a-2% fin 2001.

Reflet dufort repli delademandedesentreprises, les
importations (y compris commerce intra-zone) ont
chuté encore plus fortement. En fin d année, leur

glissement annuel s est établi & environ -4%, contre
+10% un an plus t6t.

Cerecul est tel gu’au total, bien que le choc initial
soit externe, le commerce extérieur contribue positi-
vement ala croissance a hauteur de 0,6 point de PIB
sur 2001.

Au premier semestre de 2002, le flux des échanges
extérieurs renoueraient avec une pente positive: les
échangesinter-industriel sintra-zone bénéficieraient
du retournement du comportement de stockage des
entreprises européennes. m

PIB DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO AUTRES QUE LA FRANCE

(variations annuelles et trimestrielles en %)

\é%rri]%gﬂgg Variations trimestrielles
2000 | 2001 2000 2001 2002
3°T. 4°T 19T 2° 7. 3°T. 4°T. 1° T, 2°T.
ALLEMAGNE
3,2 0,7 | PIB 0,1 0,2 0,4 0,0 -0,2 -0,3 0,0 0,5
10,6 0,5 | Importations 3,0 53 -5,4 1,1 -1,7 0,0 0,6 1,1
1,6 1,2 | Consommation des ménages -0,2 -0,3 1,0 0,7 -0,3 -0,5 0,4 0,8
1,2 1,7 | Consommation publique -0,4 0,9 11 0,1 -0,3 0,9 0,3 0,3
29 -4,5 | FBCF totale 1,3 -1,2 -2,2 -1,5 -15 -0,9 -0,1 -0,1
13,9 5,2 | Exportations 3,4 3,4 0,1 0,3 0,6 -1,1 0,2 0,4
1,8 0,0 Contributions™ :  Demande intérieure hors stocks 0,1 -0,3 0,3 0,1 05| -03 0,3 0,5
0,3 -0,9 Variations de stocks -0,2 1,0 -1,8 0,2 -0,4 0,4 -0,1 0,3
1,1 1,6 Commerce extérieur 02 -0,5 1,8 -0,3 0,8 -0,4 -0,1 -0,2
ITALIE
2,9 1,8 | PIB 0,5 0,8 0,8 0,0 0,1 -0,2 0,2 0,4
9,9 0,5 | Importations 0,8 0,6 0,4 0,9 -2,7 -1,1 1,1 1,3
3,1 1,0 | Consommation des ménages 0,4 0,4 0,1 0,4 -0,2 0,2 0,4 0,5
1,7 2,3 | Consommation publique 0,8 0,8 0,7 0,3 0,5 0,2 0,3 0,3
6,5 2,4 | FBCF totale 1,7 -0,6 1,3 0,2 0,4 -0,1 0,0 0,2
11,7 1,3 | Exportations 54 0,1 0,1 0,1 -2,4 0,2 0,1 0,4
35 1,5 Contributions™ :  Demande intérieure hors stocks 0,7 02 0,5 0,3 0,0 01 0,3 0,4
-1,1 0,0 Variations de stocks -1,5 0,7 0,4 -0,1 0,0 -0,7 0,2 0,2
0,5 02 Commerce extérieur 1,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,3 -0,3 -0,2
ESPAGNE
4,1 2,8 | PIB 0,4 0,8 1,0 0,2 0,9 0,2 0,2 0,3
9,8 3,7 | Importations 3,9 0,4 0,4 1,0 -1,3 1,5 0,8 0,8
4,0 2,7 | Consommation des ménages -0,8 0,6 2,4 0,2 -0,8 1,4 0,3 0,5
4,0 3,1 | Consommation publique 0,3 0,8 0,7 0,9 1,0 1,0 0,4 0,5
57 2,5 | FBCF totale 2,0 -0,5 0,8 0,4 1,0 -1,0 0,7 0,0
9,6 3,4 | Exportations 2,0 3,9 -1,8 -0,1 0,4 0,1 0,2 0,6
4,5 2,8 Contributions™ : Demande intérieure hors stocks 0,1 0,3 1,8 04 -0,1 0,7 04 04
-0,1 01 Variations de stocks 1,0 -0,6 -0,1 01 04 -0,1 0,0 0,0
-0,2 -0,1 Commerce extérieur -0,6 1,1 -0,7 -0,4 0,6 -0,4 -0,2 -0,1
Prévision

(1) Il est possible, pour des raisons statistiques, que la somme des contributions ne corresponde pas exactement a la variation du PIB a une date donnée.

Source : Direction de la prévision, données arrétées au 13 mars 2001.
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Aprés un rebond ponctuel en janvier 2002 & +2,7%,
I"inflation dela zone euro areprisson mouvement de
repli entamé au second semestre de 2001 pour s éta-
blir &+2,4% au moisdefévrier 2002. Dansle méme
temps, I’inflation sous-jacente a atteint +2,5%.

Laflambée des prix des produitsfraisdurant I hiver
est le principal facteur explicatif de I’ampleur inat-
tendue de la progression de I'inflation en début
d année. Lepassageal’euron’aurait paseu un effet
totalement neutre sur les prix, maissonimpact n' ex-
céderait pas 0,2 point d'inflation supplémentaire.

Ralentissement économique et infléchissement des
colts salariaux devraient désormais favoriser lere-
cul de I'inflation sous-jacente. Avec la disparition
des effets du renchérissement des prix alimentaires,
le glissement annuel de I’indice d’ ensemble devrait
donc continuer de décliner au premier semestre de
2002. Sous des hypothéses de prix du brent stable a
22%|ebaril et d’ untaux dechangede 0,88% pour 1€,
I"inflation de la zone euro s éablirait & +1,7% en
juin 2001.

Hiver rigoureux pour les prix
des produits frais

Lastabilisation des prix du pétrole a continué de fa-
voriser ladiminution progressive del’inflation dans
lazoneeuro al’ approchedel’ hiver, mouvement frei-
né par des prix des services dynamiques. Depuisson
point haut de mai 2001 (+3,4%), le glissement an-
nuel del’indicedesprix s est ainsi repliéa+2,4% en

février 2002. Sur douze mois la baisse est de
0,2 point, puisquel’inflation s établissait a+2,6%en
février 2001 selon I'ancienne mesure (cf. encadré
méthodol ogique).

Comme attendu, on observe un effet de ciseau entre
prix del’ énergieetinflation sous-jacente. Lasortie
du calcul du glissement annuel desfortes haussesde
prix du pétrole enregistréesau troisiemetrimestre de
2000 contribue pour -1,0 point alaréductiondel’in-
flation sur douzemois. A I’ inverse, lesprix desservi-
ces et des produits manufacturés continuent
d’accélérer durant |’ hiver, tiréspar les effetsretardés
du renchérissement des colits sal ariauix et desprix de
production industriels enregistrés en 2000. Au totd,
I"inflation sous-jacente contribue pour +0,5 point a
I”évolution du glissement annuel de I'indice d’en-
semble entre février 2001 et février 2002.

Lesprix alimentairesont progressé davantage qu’ at-
tendu. Les mauvaises conditions climatiques aux
mois de novembre et décembre (vague de froid tou-
chant I’ ensembl e des pays méditerranéens) ont pro-
voqué une nouvelle accélération des prix des
produitsfrais, qui ont enregistré en janvier 2002 des
rythmes de progression historiques (+13,6% en va-
riation mensuelle pour leslégumesfrais). Dufait de
cet aléaclimatique, les prix alimentaires contribuent
pour +0,3 point al’ évolution de I’ inflation entre fé-
vrier 2001 et février 2002.

(1) Mesurée par I'lPCH hors énergie, alimentation, alcools
et tabacs.

CHANGEMENTS DE METHODOLOGIE ET REVISION DES SERIES

En janvier 2002, les instituts statistiques espagnols et ita-
liens ont commencé a prendre en compte dans leur calcul
de l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)
les effets des soldes sur les prix, conformément a la re-
commandation d’Eurostat. Ceci induit de fortes baisses
de niveau de prix pour les mois ou les soldes ont lieu. Pour
gue cette modification ne perturbe pas trop la lecture des
chiffres d’inflation cette année, les séries d’indices de prix
de ces deux pays, et donc de la zone euro, ont été révi-
sées depuis janvier 2001. Cependant, les indices n'ayant
pas été rétropolés avant cette date, les glissements an-
nuels des prix courant 2001 s’en trouvent artificiellement
modifiés.

En début et en milieu d’année derniéere, on observe donc
une forte correction a la baisse du glissement annuel de
I'IPCH pour I'ltalie et 'Espagne, et dans une moindre me-
sure pour la zone euro, qui traduit la simple prise en
compte pour la premiére fois d’'un effet solde qui n’avait
pas été mesuré en 2000.

En pratique, pour analyser I'évolution de l'inflation entre
2001 et 2002, il vaut mieux utiliser des glissements an-
nuels calculés sur des indices homogénes d’un point de
vue méthodologique, c’est-a-dire garder I'ancienne série
d’inflation pour 2001 et basculer sur la nouvelle série d'in-
flation & compter de janvier 2002. B
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION ZONE EURO

contributions des grands postes
glissements annuels en %

— ensemble

3k = produits manufacturés
énergie
alimentation
services

2000

2001 2002

prévision au-dela du pointillé

Attention : Les évolutions de l'inflation totale et de celle des produits manufacturés sont artificiellement perturbées en 2001 par des changements

méthodologiques (cf. encadré).

Faible impact du passage a I’euro
sur les prix

Tout au long du second semestre de 2001, |e passage
al’euro fiduciaire anourri des craintesinflationnis-
tes, qui semblent avoir été excessives au vu des pre-
miers chiffres disponibles : bien plus que le passage
al’euro, c'est laflambée des prix des produits frais
qui est al’origine du surcroit d'inflation enregistré
en cedébut d’ annéedanslazoneeuro. L’ effet global
du passage al’euro sur I'inflation n’ excéderait pas
+0,2 point de glissement annuel (cf. encadré page
suivante), et serait localisé essentiellement sur lesre-
groupements loisirs et cultures et hotels-cafés-res-
taurants.

L’ évolution de I'inflation varie d’ un pays a |’ autre.
Entre février 2001 et février 2002, I'inflation se
replie dans six pays de la zone, mais progresse en
Irlande (+1,0 point), en France (+0,8 point de glisse-
ment annuel), en Gréce (+0,3 point). L’ écart persiste
entreles paysou I'inflation reste élevée (Pays-Basa
+4,5%, Irlande a +4,9%, Grece a+3,8%) et ceux ou
I"inflation N’ excéde pas +2,0% (Allemagne a+1,8%
et Autriche a +1,7%). Cependant, I’ écart maximal
d'inflation s'est |égerement réduit, passant de
3,5 points en février 2001 a 3,2 points en février
2002.

Les sources de I'inflation se tarissent

Lacroissance des colts sal ariaux danslazoneeuroa
atteint son point haut a I’automne 2000. Son inflé-
chissement depuis le début de 2001 devrait avoir
pour effet de ne plus nourrir I'inflation dans le sec-
teur des services, dont le glissement annuel des prix
amorcerait un repli au deuxiéme trimestre de 2002.
Parallélement, les prix de production industriels ont
décéléré fortement tout au long de 2001, sous|’in-

fluence du tassement de I’ activité. Ceci favoriserait
le recul du glissement annuel des prix des produits
manufacturés au printemps.

Autotal, avec |’ amoindrissement des sourcesdeten-
sions inflationnistes, I'inflation sous-jacente de la
zone euro, apres avoir plafonné a +2,5% en début
d’année, diminuerait & +2,2% en juin 2002.

Sous les +2,0% au printemps

Sous|’ hypothése d’ un prix du brent proche de 22$ le
baril et d’'un taux de change de 0,88% pour 1€, I'in-
flation dans la zone euro devrait continuer de dé-
croitre au premier semestre de 2002. Elle atteindrait
+1,7% en juin 2002 aprés +2,0% en décembre 2001.
Lerebond ponctuel (+2,7%) enregistréen janvier, en
raison d'un effet de base sur les prix de |’ énergie et
delaflambée des prix des produits frais, serait donc
rapidement effacé.

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE

France et zone euro

glissements annuels en %
35— 35

< France
~ zone euro
écart : France - zone euro

30— —3,0

25 —25

2,0 —2,0

1997 1998 1999 2000 2001 2002

sources : Eurostat, Insee
prévision au-dela du pointillé
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JANVIER 2002 : PLUS D’'INFLATION AVEC L'EURO ?

En janvier 2002, les prix de la zone euro ont augmenté de +0,5% et l'inflation est passée a +2,7% apres +2,0% en dé-
cembre 2001. Cette accélération de l'indice d’ensemble coincide avec le moment ou s’est opéré le passage a l'euro
fiduciaire. Une analyse détaillée des composantes de I'lPCH peut permettre d’évaluer 'impact du basculement a des prix

en euros sur la progression de l'inflation observée en janvier.

Effet «passage a I'euro» : +0,2 point au plus

En janvier 2002, I'ltalie et I'Espagne ont révisé leurs sé-
ries d'IPCH a partir de janvier 2001 afin de prendre en
compte les soldes. Pour apprécier au mieux I'accélération
des prix, il convient donc de comparer l'inflation de dé-
cembre 2001, telle que mesurée par I'ancienne méthode
a celle observée en janvier 2002 (cf. encadré méthodolo-
gique). Le rebond de linflation dans la zone euro en
janvier 2002 serait donc de 0,6 point et se décompose
grossiérement comme suit :

e 0,05 point de hausse des prix des boissons alcoolisées
et tabacs, liée au relévement de la fiscalité indirecte sur
le tabac en France et en Allemagne ;

e 0,25 point d’effet de base énergie, réparti sur les postes
transports et logement-eau-gaz-électricité, lié a la
sortie du calcul du glissement annuel des fortes bais-
ses de prix énergétiques enregistrées janvier 2001 ;

e 0,1 point d a I'accélération des prix des produits frais,
suite aux conditions climatiques défavorables ;

Un ordre de grandeur de I'impact du passage a I'euro sur
la dynamique des prix est ainsi donné par le résidu «inex-
pliqué» de 0,2 point d'inflation découlant de cette
décomposition.

L’écart entre prévisions faites en décembre et réalisa-
tions (+0,3 point sur le glissement annuel de I''PCH) en
janvier 2002 permet en principe d’évaluer également cet
effet, car les prévisions faites dans la Note de conjoncture
de I'lnsee de décembre ont été faites sous I'hypothése de

neutralité globale du passage a I'euro sur les prix. Il s’agit
cette fois d'isoler a posteriori les sources d’écart identifia-
bles pour parvenir |a encore & un résidu «inexpliqué».

Le principal écart entre prévisions et réalisations a été en-
registré sur les prix alimentaires ; il s’explique non pas par
des dérapages de prix imputables au basculement a une
tarification en euros, mais par les fortes hausses de prix
des produits frais liées aux mauvaises conditions climati-
ques cet hiver (+0,2 point). Deuxieme source d’erreur
identifiable, mais dans un sens opposé (-0,1 point), les
hausses ponctuelles de fiscalité indirecte sur le tabac mi-
ses en oeuvre en janvier 2002 ont été plus faibles
gu’initialement annoncé en Allemagne.

Corrigée de ces deux phénomeénes, I'erreur de prévision
conduit la encore a un effet résiduel du passage a I'euro
sur l'inflation d’au plus +0,2 point de glissement annuel. Il
serait particulierement prononcé dans les secteurs du loi-
sir et cultures et des hotels-cafés-restaurants, ot une
erreur de prévision significative est relevée, et pourrait
notamment transiter par I'établissement de nouvelles gril-
les de prix psychologique en euros(®).

L'ordre de grandeur obtenu est compatible avec I'estima-
tion proposée par Eurostat, qui chiffre I'effet du passage a
I'euro en janvier a +0,16 point d’inflation. ®

(1) Sur I'effet du passage a des grilles tarifaires psychologiques
en euros, cf. le dossier de la Note de Conjoncture de décembre
2001.

IPCH DE LA ZONE EURO EN JANVIER 2002

(glissement annuel en %)

. - décembre 2001 janvier 2002
Secteurs (poids dans l'indice) — - — —— ——— ——
Nouvelle série | Ancienne série | Prévisions (1) Réalisations Contribution (2)

Produits alimentaires (16,5%) 51 51 4,0 58 0,12
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 3,0 3,0 6,2 4,4 0,06
Habillement-chaussures (7,9%) 2,3 2,1 2,5 2,2 0,01
Logement-eau-gaz-électricité (15,0%) 1,0 1,0 1,4 1,3 0,05
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 2,2 2,2 2,1 2,0 -0,02
Santé (3,9%) 1,0 1,0 14 1,8 0,03
Transports (15,2%) -0,5 -0,5 0,4 0,8 0,21
Communications (2,5%) -1,6 -1,7 -1,8 -1,4 0,01
Loisirs et culture (9,5%) 1,8 1,8 0,8 1,7 -0,01
Enseignement (0,9%) 3,7 3,7 3,7 4,0 0,00
Hotels-cafés-restaurants (9,0%) 3,6 3,7 3,9 4,2 0,05
Autres biens et services (7,7%) 3,4 3,4 3,3 3,4 0,01
Ensemble (100,0%) 2,0 2,1 2,4 2,7 0,56

Source : Eurostat

(1) Prévisions effectuées en décembre 2001 avec les anciennes séries (c'est-a-dire hors soldes Italie et Espagne).
(2) Il s’agit ici de la contribution a la variation de I'inflation en glissement annuel entre décembre 2001 (ancienne série) et janvier 2002 (nouvelle série).
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L'évolution des prix aimentaires continuerait de
sculpter le profil de I'inflation de la zone euro au
moislemoais. Sous |’ hypothése d' un retour alanor-
male du rythme de progression des prix alimentaires
au printemps, le recul de I'inflation de -0,3 point
entre décembre 2001 et juin 2002 s expliquerait es-
sentiellement par la contribution de la composante
«alimentation, alcools et tabacs» (de I'ordre de
-0,3 point). Le ralentissement des prix de ce regrou-
pement traduirait la sortie du calcul du glissement
annuel des hausses de prix alimentaires enregistrées
au printemps 2001. L'infléchissement de |’ inflation
sous-jacente contribuerait de son cété pour
-0,1 point aladécélérationdel’indiced’ ensemble. A
I"inverse, du fait de la hausse du prix du pétrole at-
tendue entre décembre 2001 et juin 2002, le glisse-
ment annuel des prix de |’ énergie devrait s établir a
un niveau supérieur. Sa contribution serait de +0,1
point. m

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

février 2001

février 2002

France 1,4 2,2
Allemagne 2,5 1,8
Italie * 2,7 2,7
Espagne * 4,0 3,2
Pays-Bas 5,0 4,5
Belgique 2,5 25
Autriche 18 1,7
Finlande 2,7 2,5
Portugal 4,9 3,3
Irlande 3,9 4,9
Luxembourg 2,9 2,2
Grece 3,5 3,8
Zone euro * 2,6 2,4
Royaume-Uni 0,8 n.d.
Suede 15 2,7
Danemark 2,3 2,4
UE.* 2,3 2,3

Source : Eurostat

* Chiffres d'inflation ancienne série pour février 2001 (cf. encadré).

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

. T février 2001 février mars juin
Secteurs (poids dans lindice) Ancienne série | Nouvelle série 2002 2002 002
Produits alimentaires (16,5%) 3,2 3,2 52 4.3 2,5
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 2,3 2,3 3,7 4.5 4,2
Habillement-chaussures (7,9%) 0,7 3,1 2,7 2,6 2,4
Logement-eau-gaz-électricité (15,0%) 4,8 4,8 1,2 1,7 1,3
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 1,5 1,5 1,9 1,8 1,5
Santé (3,9%) 1,2 1,2 2,0 2,1 19
Transports (15,2%) 2,7 2,8 0,5 0,8 -0,6
Communications (2,5%) -4,3 -4,3 -1,3 -1,3 -1,0
Loisirs et culture (9,5%) 1,8 1,8 1,7 1,7 1,9
Enseignement (0,9%) 3,0 3,1 3,9 3,9 3,9
Hotels-cafés-restaurants (9,0%) 2,8 2,9 43 4,5 43
Autres biens et services (7,7%) 25 2,4 3,3 2,9 2,4
Ensemble (100,0%) 2,6 2,3 2,4 2,5 1,7
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (20,4%) 3,1 3,1 4,8 43 2,9
Energie (8,7%) 8,2 8,2 2,8 -1,0 33
Inflation sous-jacente (70,9%) 1,7 1,2 25 2,4 2,2
dont  Produits manufacturés (32,0%) 11 0,1 19 2,1 1,9
Services (38,9%) 2,2 2,2 2,9 2,6 2,4
Prévision

Source : Eurostat
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Pétrole et matieres premieres

Dans un contexte de ralentissement économique et
suite aux événements du 11 septembre, le cours du
baril de brent a fortement chuté au quatriéme tri-
mestre de 2001 (-23,6% par rapport au trimestre
précédent). Lespays producteursde pétrole (Opep et
hors Opep) ont tenté d’ enrayer cette baisse des prix
en diminuant leur production. Cependant, ces ré-
ductions de production n’ont été mises en cauvre
qu’a partir du 1% janvier 2002.

L’accord de réduction de la production pétroliére
N’ est pas suivi par |’ ensemble des pays. L’ Angola et
Oman ne respectent pas leurs engagements, et la
Russie projette de reprendre ses exportations dés ce
printemps. Par ailleurs, d aprés I’ Agence Interna-
tionale del’ Energie (AIE), la demande mondiale de
pétrole ne devrait s accroitre que de 0,7% en 2002.

Au final dans un contexte ou les stocks se situent &
des niveaux élevés pour la saison, mais ou des ten-
sions géopoalitiques subsistent, le prix du baril sesi-
tuerait autour de 22% a I’ horizon de juin 2002.

Le coursdes matiéres premiéeres hors énergie a éga-
lement subi I’ effet du ral entissement économique en
2001 : la plupart des prix ont diminué. Cette ten-
dance devrait prendre fin au premier semestre de
2002, en liaison avec les perspectives
d’amélioration de I’ activité.

Le prix du baril de brent autour de 22$%
en juin prochain

Le prix du baril de brut aterminé 2001 pres de 20%
plus bas qu'il ne I’avait débuté. Le ralentissement
global del’activité ainsi que les attentats du 11 sep-
tembre 2001 ont en effet largement déstabilisé le
marché pétrolier. Le prix du baril s'est éabli 219,4%

COURS DU PETROLE ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES

0 en devises, indice 100 en 2000 en dollars par baril s

== brent, prix spot a Rotterdam ->

—= <- matiéres premiéres hors énergie

80— -
1997 1998 1999 2000 2001 2002

en moyenne au quatriéme trimestre de 2001 contre
25,4% au troisiéme. La chute a été trés forte a I’ au-
tomne, puisquelebaril aatteint les17$en novembre.

Lespaysmembresdel’ Opep ont tentéde soutenir les
prix en annongant, &lami-novembre, leur intention
de diminuer leur production de 1,5 million de barils
par jour, sousréserve quelesautrespays producteurs
s engagent dans laméme voie, ahauteur de 0,5 mil-
lion debarilspar jour. lIsont refusé de diminuer uni-
latéralement leur production, I’ ayant déjaréduite par
trois fois au cours de I année (baisse de 1,5 million
debarilspar jour au 1* février, de 1 million de barils
par jour au 1% avril, et baisse identique au 1% sep-
tembre).

La plupart des pays producteurs hors Opep (Nor-
vége, Mexique, Oman et Angola) ont acceptérapide-
ment cet accord, mais ce n’est qu’ apres de difficiles
négociations avec I’ Opep que la Russie (deuxiéme
exportateur mondial) a finalement consenti, fin dé-

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
2000 2001 2002 1999 2000 2001
3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1*s.
Euro en Dollar 0,90 0,86 0,92 0,87 0,89 0,89 0,88 1,06 0,92 0,89
PETROLE
Baril de “BRENT DATE” en dollars 30,5 29,7 25,9 27,2 25,4 19,4 22,0 17,8 28,4 24,5
Tonne importée en euros 238,1 260,5 2111 223,3 214,2 167,5 167,2 120,7 228,1 204,0

Prévision
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PRIX HEBDOMADAIRE DU BARIL DE BRENT (EN DOLLARS), DEPUIS LE DEBUT DE L’ANNEE 2001

35

1er avril 2001 : Réduction de la production
de I'Opep de 1 million de barils par jour

11 septembre 2001 : Attentats terroristes

14 novembre 2001 : Réunion des
membres de 'Opep a Vienne

A\

\ ~—"

1er février 2001 : Réduction de la production

} /

— de I'Opep de 1,5 million de barils par jour

1er septembre 2001 : Réduction de
la production de I'Opep de 1 million
de baril par jour

S

1er janvier 2002 : Réduction de la production de I'Opep de 1,5 millions de
barils par jour, et réduction des exportations et de la production des pays

0

producteurs Non Opep, pour un total de 462.500 barils par jour

1 15 29 12 26 12 26 9 23 7 21 4 18 2 16
janv janv janv févr févr marsmars avr avr mai mai juin juin juil juil

cembre 2001, a réduire ses exportations sur une pé-
riode de trois mois (contre six mois pour les autres
exportateurs).

Ainsi, désle 1* janvier 2002, I’ Opep aréduit sapro-
duction de 1,5 million de barils par jour. Ce mouve-
ment devait s’accompagner d'une baisse des
exportations russes de 150 000 barils par jour, ainsi
gue des productions norvégienne, mexicaine, ango-
laise et d’ Oman derespectivement 150 000, 100 000,
22 500 et 40 000 barils par jour.

Cependant, la réduction de I’ offre a été atérée, car
certains pays n’ont pas respecté leur engagement.
Oman n’arien modifié a sa production, et I’ Angola
I’a accrue de 70 000 barils par jour. D’ autre part,
méme s la Russie a réduit ses exportations de
150 000 barils par jour, €lle a augmenté sa produc-
tion de 60 000 barils par jour, pour fairefaceal’ aug-
mentation prévisible de sa demande intérieure a
I"hiver. Les conditions climatiques s étant avérées
clémentes, son marchéintérieur seretrouve en exces
d'offre et laRussie devrait augmenter a nouveau ses
exportations deés ce printemps.

D’apres|’ AlE, lacroissance de lademande en 2002
nedevrait étre que de 0,7%, apréslastagnation enre-
gistrée en 2001 (le résultat le plus faible depuis
1985). L esinterrogations demeurent fortessur I’ am-
pleur avenir de lareprise du trafic aérien et plus gé-
néralement de la reprise économique. De plus, les
stocks sont & des niveaux relativement hauts pour la
saison, notamment en raison d'un hiver doux aux
Etats-Unis, ce qui nefavorise paslarelance delade
mande.

Néanmoins, le prix du baril aeu tendance aaugmen-
ter dans le courant de ce mois de mars, du fait d’' une
recrudescence des tensions géopolitiques (crainte
d’une intervention des Etats-Unis en Irak). Dans ce
contexteincertain, le prix du baril se situerait autour
de 22% en juin prochain.

30 13 27 10 24 8 22 5 19 3 17 31 14 28 11 25
juil aodt aolt sept sept oct oct nov nov déc déc déc janv janv févr févr

Les cours des autres matiéres premieres
devraient, globalement, se stabiliser

L’indice hors énergie des prix des matiéres premié-
res adiminué tout au long de 2001 (-14% en glisse-
ment). Leralentissement de I’ activité économique a
en effet pesé sur lademande industrielle. Les excé-
dents de nombreux marchés, tels ceux du café ou du
coton, ont généré des bai sses de prix importantes.

Les cours devraient se stabiliser sur le premier se-
mestre. Les prix des métaux, qui se sont rétractés
avec le ralentissement conjoncturel de la fin 2001,
devraient sereprendrequel que peu. Lecoursdesmé-
taux précieux serait globalement stable. L' or, qui a
retrouvé son réle de valeur refuge en 2001, devrait
continuer aserenchérir. Lesprix du platineet du pal-
ladium seraient stables, affectés par les perspectives
moroses du marchéautomobilemondial. Lecoursde
I"argent baisserait, dufait d' unediminution delade-
mande des hijoutiers et des fabricants de films pho-
tographiques.

Apréslaforte diminution des coursentre avril et oc-
tobre 2001, lesprix des métaux non ferreux ont enta-
mé un redressement qui devrait se prolonger au
premier semestre de 2002. Le coursdu nickel est en
augmentation depuis le mois d’ octobre dernier. Sa
demande est fortement liée al’ activité économique,
puisque deux tiers de ses débouchés sont constitués

PRIX DES MATIERES PREMIERES

o Glissements

Indice en devises annvl?éifélsogﬁ % annuels en %

base 100=2000 (decembre)
2000 2001 2000 2001
Ensemble 9,0 -8,5 4,7 -14,3
Alimentaires -4,3 -6,6 -7,3 -3,7
- Denrées tropicales -18,9 -12,2 -36,3 11,7
- Oléagineux 7,2 -2,6 15,1 -9,1
Industrielles 13,7 -9,1 8,8 -17,2
- Agro-industrielles 12,1 -7,5 16,0 -16,6
- Minérales 14,9 -10,2 4,0 -17,5
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par lafabrication d’ acier inoxydable. Ainsi, lespers-
pectives de reprise devraient favoriser le redresse-
ment du cours. Delamémefacon, leprix du cuivrea
commenceé a se reprendre dés |e troisiéme trimestre
de2001. Magréleniveau important desstocks, I’ an-
nonce par les paysoccidentaux deréductionsdes ca-
pacités devrait continuer de soutenir son cours.

Le cours des matiéres agro-industrielles devrait res-
ter stable al” horizon de laprévision, recouvrant des
évolutions contrastées.

7

L’ évolution du prix du caoutchouc aétérel ativement
heurtée au cours de 2001, mais satendance est ala
hausse pour les mois a venir. L' offre est en diminu-
tion, en raison de I’ accord entre les trois principaux
pays producteurs (Malaisie, Thailande et Indonésie)
visant aréduire les exportations.

Le marché du coton reste en situation d’ offre excé-
dentaire en ce début d’' année. En particulier, leViet-
nam projette d’ accroitre sa production.

Une progression lente des prix pourrait s observer
sur le marché de lalaine, stimulée par une demande
dynamique.

Les cours des produits alimentaires, hors céréales,
devraient également se stabiliser au premier se-
mestre de 2002. En effet, lademande des paysen dé-
veloppement pour les produits qui ne sont pas de
premiére nécessité reste faible.

De plus, plusieurs marchés sont en exces d offre.
Ainsi leprix du café, qui aperdu 38% de savaleur en
un an, continue de baisser, alors que les stocks sont
importants en ce début de saison. Delamémefagon,
le marché du sucre est sur une tendance baissierede-
puis22 mois, et lesrécoltes massives brésiliennes ne
laissent pas envisager deredressement d’ici lafindu
printemps.

L e coursdu cacao connait, quant alui, une remontée
depuislafin de 2001. Ce phénomeéne devrait persis-
ter. Laproduction de la derniére récolte est en dimi-
nution de 8,5% et de qualité médiocre, alors que la
demande s accroit.

Le cours des céréales, qui S est accru de 10% entre
octobre 2001 et janvier 2002, devrait S effriter au
premier semestre dans un contexte de stagnation de
lademande. Le Conseil International des Céréalesa
revu alahausse le niveau des stocks mondiaux et la
production mondiale de céréales pour la campagne
2001-2002. Larévision delaproduction résulte, no-
tamment, de récoltes de blé australiennes meilleures
qu'’ attendu. m
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Echanges extérieurs

Les échanges commerciaux se sont fortement repliés
tout au long de 2001. Les exportations de biens ont
souffert d’ une conjoncture mondiale constamment
dégradée. Lefort recul desimportations traduit la
faiblesse dela demande des entreprises, passant par
legel desinvestissementset lefort déstockage. Dece
fait, les biens intermédiaires et les biens d’ équipe-
ment ont été les plus touchés par |a baisse des flux.

Une reprise franche des échanges commerciaux ne
devrait pas intervenir avant le second semestre de
2002. Néanmoins, les importations et exportations
se redresseraient dans le courant du premier se-
mestre, a la faveur de |’ épuisement du cycle de dés-
tockage industriel.

La contribution des échanges extérieurs a la crois-
sance serait faiblement négative au premier se-
mestre de 2002, la situation intérieure se
caractérisant par une relative bonne tenue de la
consommation et un comportement de stockage plus
favorable dans|’industrie.

Labalance commercialeen valeur n’en pétirait pas,
du fait dela réduction du déficit énergétiqueliéala
baissedesprixdesproduitspétrolierspar rapport au
niveau moyen de 2001.

Repli des exportations manufacturieres

Aprés une année 2000 exceptionnelle, les exporta-
tions manufacturiéres n’ ont cessé de baisser depuis
le début de 2001, en ligne avec le ralentissement de
I’activité mondiale. La brutalité du retournement
trouve son illustration dans I’ évolution du glisse-
ment annuel, passé de 16% fin 2000 a-9%fin 2001.

EXPORTATIONS ET DEMANDE MONDIALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %
20 —20

= exportations

- demande mondiale

10— —-10
92 93 94 9 96 97 98 99 00 01 02

sources : INSEE, Direction de la prévision
prévision au-dela du pointillé

Les biens intermédiaires sont les plus touchés par
cette baisse. I1sont diminué en glissement annuel de
prés de 15% sur I’ année, et le mouvement de baisse
S est accentué tout au long de 2001, sous I’'impact
d’un mouvement mondial de déstockage dans I’in-
dustrie.

L esexportations de biensd’ équipement marquent le
passur I’ ensembledel’ année en dépit desfortesven-
tes d' Airbus et de paguebots aux premier et troi-
sieme trimestres. Cette évolution est due a la
récession mondiale dansles nouvellestechnologies,
qui a entrainé une chute de 16% des exportations
d’ équipements électriques et électroniques.

L es secteurs plus|liés alademande des ménages ont
mieux résisté. Grace aux produits de lapharmacie et
de laparfumerie, labaisse des exportations de biens
de consommation est peu prononcée. De méme,
malgréun quatriémetrimestreen fortebaisse, lesex-

SOLDE COMMERCIAL
(en milliards d’euros)
Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels
_ 1999 _ _ 2000 _ _ 2001 _ 2802 1999 2000 2001
1¥s. 2"s. 1*s. 2Ms. 1*s. 2"s. 1¥s.
Agriculture / 1AA 4,3 52 5,0 4.6 4,1 3,7 3,4 9,5 9,6 7,8
Energie -4,7 -6,6 -10,2 -11,9 -11,7 -10,2 -8,9 -11,3 -22,1 -21,9
Manufacturés® 5.3 6.6 42 0,1 35 6.8 6.0 11,9 42 10,3
Total Caf / Fab 49 51 -1,0 -7,3 -4,1 0,3 0,5 10,0 -8,4 -3,7
Total Fab / Fab® 6,7 7.1 1,4 -4,7 -1,3 2,9 3,0 13,9 -3,3 1,6
Prévision

(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,986 en 1999, de 0,985 en 2000 et de 0,984 en 2001 et 2002.
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portations de I'industrie automaobile ont été stables
en profil sur I’ensemble de 2001, gréce au dyna
misme des ventes sur les marchés espagnol, ale-
mand et britannique.

Dansun contexte derel ative stabilité deleur position
compétitive, les exportations devraient enrayer leur
chute dans le courant du premier semestre, alafa
veur d’' une amélioration progressive de la demande
extérieure adressée a la France. Celle-ci résulterait
principalement de I’ arrivée a son terme du mouve-
ment mondial de déstockageindustriel. Lesexporta
tions renoueraient ainsi avec une pente positive
encore modérée durant ce printemps.

Forte baisse des importations
manufacturiéres

Les importations manufacturieres ont diminué en
glissement annuel de prés de 12% en 2001, tandis
gu'elles avaient progressé de I'ordre de 18% en
2000. Le quatriemetrimestre aaccentué cette orien-
tation & la baisse.

Sur I'ensemble de I’ année, le repli marqué dans les
biens intermédiaires et les biens d’ équipement ré-
sulte du coup d’ arrét en provenance de la demande
des entreprises, passant par un mouvement brutal de
déstockage et le gdl de I'investissement. Aing, la
baisse danslesbiensd’ équipementsaatteint 13%, et
celledanslesbiensintermédiaires 18%. L essecteurs
liés aux nouvelles technologies sont de loin les plus
touchés, commel’ attestelachute de presde 40% des
importations de composants €l ectriques et électroni-
ques.

En profil sur 2001, les importations ont diminué de
2% dans les biens de consommation et de 4% dans
I’ automobile. Labonne santé du marché automobile
explique I'évolution des importations du secteur.
Plusgénéralement, labonnetenue delademandedes
ménages, explique la relative résistance du secteur
des biens de consommation.

IMPORTATIONS ET DEMANDE GLOBALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %

= importations

- demande globale

92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02
prévision au-dela du pointillé

A I"horizon du printemps prochain, lesimportations
manufacturiéres retrouveraient une croissance mo-
dérée. Eneffet, leretour desentreprisesaun compor-
tement plus favorable en terme de stocks permettrait
d’ amorcer leredressement desimportationsdebiens
intermédiaires, tandis qu'une croissance de la
consommation des ménages, méme ralentie par rap-
port 22001, permettrait acellesdes secteursdel’ au-
tomobile et des biens de consommation de se
stabiliser.

Amélioration des termes de I’échange

Au-delad’ un profil un peu heurté, lesprix desexpor-
tations manufacturiéres sont restés modérés |’an
passé dans un contexte de relative stabilisation de
I"euro. Cette tendance devrait perdurer sur le pre-
mier semestre de 2002.

Lesprix manufacturésal’ importation baissent |égé-
rement depuis trois trimestres dans un contexte de
demande industrielle dégradée. Ce mouvement de
bai sse a é&té accentué sur le prix desimportationsto-

BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(soldes bruts en milliards d’euros)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
. 1999 - . 2000 - _ 2001 - 2302 1999 2000 2001
17s. 2Ms, 17s. 2Ms, 17s. 2Ms, 17s.
MARCHANDISES® 8,3 9,3 2,9 -1,2 1,0 3,3 2,4 17,6 1,7 4,3
SERVICES® 77 9,5 9,8 10,8 9,9 10,5 9.4 17,2 20,6 20,4
- liés aux échanges extérieurs 1,4 2,9 2,9 2,9 3,0 2,9 2,8 4,3 5,8 59
- liés aux échanges de technologie 0,9 0,6 1,0 0,8 0,8 1,2 1,2 1,5 1,8 2,0
- voyages 57 6,3 6,3 7,7 6,7 7,0 59 12,0 14,0 13,7
- autres services -0,3 -0,3 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6 -1,0 -1,2
REVENUS 6,1 5,4 8,4 6,7 6,0 9,0 6,5 11,5 15,1 15,0
TRANSFERTS COURANTS -3,9 -8,5 -5,2 -9,7 -5,4 -9,5 -5,3 -12,4 -14,9 -14,9
TRANSACTIONS COURANTES 18,2 15,7 15,9 6,6 11,5 13,3 13,0 33,9 22,5 24,8

Prévision

(1) Ce concept différe du solde douanier, car il ne prend pas en compte les échanges sans paiement et sans transfert de propriété.

(2) Nouvelle nomenclature de la balance.
Sources : Banque de France, estimations INSEE.
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talespar lerepli du coursdu pétrole. Il devrait se mo-
dérer au premier semestre de 2002 a la faveur de
I’amélioration des échanges interindustriels.

Au total, les termes de I’ échange se sont améliorés
courant 2001 sous!’ effet delabaisse du prix du pé-
trole. Leseffetsde cette évolution seraient positifsen
terme de solde commercial.

Un secteur agricole et agroalimentaire
peu dynamique en 2001

L’ excédent agroalimentaire s est réduit, passant de
9,6 Mdsd' eurosen2000a7,8 Mdsd’ eurosen 2001.

L'industrie agroalimentaire continue de souffrir des
conséquences des crises sanitaires. Si la baisse des
volumes exportés de viande et de lait a été relative-
ment modérée sur I’ ensemble de I’ année passée, les
prix a |’ exportation de ces produits ont fortement
chuté. Les exportations de vins et de champagne ont
également marqué le pas.

Parallélement, les exportations de produits agricoles
ont souffert des mauvaises récoltes de |’ été.

Lesimportations de produits agricoles, de viande et
delait ont elles aussi diminué. En revanche, lesim-
portationsen valeur desautres produitsont mieux ré-
Sisté, grace ades prix en progression.

A lafaveur deladisparition deseffetsdescrises sani-
taires, lesflux devraient retrouver une croissance po-
sSitive.

Poursuite de I'allégement de la facture
énergétique

En 2001, la facture énergétique s ééve a environ
23 Mds d’ euros contre 22 Mds en 2000. Cet allége-
ment modéré résulte de la baisse des prix du pétrole
passés en moyenne annuelle de 28,4 $ le baril en
2000 a 24,5 $ I'an passé. Dans le méme temps, les
importations en volume progressaient de 4%.

L es exportations énergétiques total es ont enregistré
une baisse de 1,4% en 2001. Cette diminution est
principalement due aux produits raffinés, dont le
poids dans les exportations du secteur est de 57%.
Les exportations d’ éectricité sont restées stables.

TAUX DE CHANGE EFFECTIF DE L’'EURO POUR LA FRANCE

indice 100 en 1990
108 — — 108

104 104
100 100

96 96

92 %
= réel

P = nominal

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

Au premier semestre de 2002, lafacture énergétique
devrait s amenuiser dufait delabaissedu prix du ba-
ril par rapport al’an passé et d’ une progression des
exportations dans un contexte d’amélioration de
I"activité mondiale.

Légeére hausse du solde des
transactions courantes en 2001

L e solde destransactions courantesaaugmentéd’ un
peu plus de 2 Mds d'euros en 2001 par rapport a
|"année précédente, s établissant a prés de 25 Mds
d’euros. Cette hausse résulte d’ une amélioration du
solde commercial (lesimportations ont diminué en-
core plus vite que les exportations), tandis que I’ ex-
cédent des services est quasiment stable. Cette
amélioration seconfirmerait au premier semestrede
2002, le solde brut des transactions courantes aug-
mentant d’environ 1,5 Mds d’ euros par rapport au
premier semestre de 2001.

Bien que légerement en deca du niveau de 2000, le
solde touristique reste tres élevé en 2001. Sa dégra-
dation, concentrée essentiellement sur le second se-
mestre, s expliquerait par les événements du
11 septembre et plus généralement par le ralentisse-
ment de la conjoncture mondiale.

En 2001, le solde des «revenusd’ investissement» est
resté stable. || se dégraderait sur la premiére moitié
de 2002, sous |’ impact du ralentissement del’ activi-
té mondiale enregistré|’ an passé. En effet, laFrance
recoit plus de revenus de ses investissements étran-
gersdirectsqu’ ellen’ en verseau reste du monde. m
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Financement del'économie

Les conditions monétaires sont restées favorables a
I"activité ces derniers mois : les taux d’intérét sont
demeurés a des niveaux relativement bas, de méme
gue le taux de change de I’ euro.

Dans un contexte d'amélioration des perspectives
conjoncturelles de part et d’ autre de I’ Atlantique et
d'inflation supérieure & 2% dans la zone euro, les
marchés financiers anticipent actuellement que les
Banques centrales maintiendront leurs taux direc-
teurs inchangés jusqu’aux mois de juin aux
Etats-Unis et de septembre dans la zone euro, puis
les reléveront graduellement.

En France, sur lemarchédeladettepublique, I écart
entrelestaux a dix ans et a trois moisa augmenté de
45 points de base entre novembre 2001 et février
2002. Leredressement sur un an est de 150 pointsde
base.

Au cours de la période allant de novembre 2001 a
janvier 2002, la progression de I’ agrégat monétaire
largedelazoneeuro «M 3» S est en moyenne établie
a +8% sur un an, soit une accélération de 1,2 point
par rapport a la période ao(t-octobre.

La contraction de I’ encours de monnaie fiduciaire
de la zone euro provoquée par I'introduction de
I’euro fiduciaire le ler janvier 2002 s’ est accentuée
jusqu’en décembre. Le placement d’une partie de
ces espéeces précédemment thésaurisées a favorisé
I’ accél ération des dépbts a vue et des comptessur li-
Vrets.

Au premier trimestre de 2002, la baisse du co(t no-
minal du crédit s’ est poursuivie pour lesentreprises
francaises, a hauteur de 30 points de base a court
terme et de 20 points de base a long terme.

Sur la période novembre-janvier, les crédits au sec-
teur privé résident de la zone euro ont décéléré de
0,6 point par rapport a la période aodt-octobre, a
+6,2% sur un an en moyenne.

Entre novembre et février, I’ euro s est déprécié face
au dollar de 2% en termes nominaux, et les marchés
d’actions ont reculé : en moyenne mensuelle, lesin-
diceseuropéens DJ Eurostoxx 50 et frangais CAC 40
ont perdu 4%. Ils se reprenaient toutefois courant
mars.

Attente d’un resserrement monétaire
des lafin du premier semestre aux
Etats-Unis

En 2001, lestaux directeurs ont au total été abaissés
de450 pointsde base aux Etats-Uniset de 150 points
dans lazone euro. Depuis e début de 2002, ils sont
restésinchangés, tant aux Etats-Unis, ot laconjonc-
ture semble étre en voie d’ amélioration, que dansla
zoneeuro, oulesprix ont accél éré au début de 2002.

A 3,25%, le principal taux directeur de la BCE se
situe actuellement a 150 points de base au-dessus de
celui delaFed. Lesopérateursde marchésanticipent
que cet écart seréduirade 25 pointsde base d’ici le
début de 2003 : alami-mars, ilstablaient sur quatre
relevements de taux directeurs de 25 points de base
chacun aux Etats-Unis (en juin, ao(t, septembre et
novembre) et trois relévements de 25 points de base
chacun dans |a zone euro (en septembre, novembre
et janvier).

Redressement de la courbe de
rendement de la dette publique francaise

Dans un contexte ol les opérateurs de marchés ont
tablé sur une stabilité des taux directeurs de la zone
euro durant plusieurs mois, letaux comptant euribor
nomina a trois mois est resté inchangé entre no-
vembre et février, a 3,4% en moyenne mensuelle, et
la courbe de rendement de la dette publique s est
aplatie sur son segment court.

COURBE DE RENDEMENT DES TITRES PUBLICS FRANCAIS

rémunération annuelle en %
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L’ amélioration des perspectives de croissance de la
zone euro ayant induit une anticipation de reléve-
ments de taux ultérieurs et une légére inversion du
mouvement defuiteverslaqualité, le segment aplus
long terme s’ est déplacé versle haut. Le taux de ré-
munération nominal destitresdedette publiqueadix
ansdelazoneeuros est élevéde 40 pointsdebaseen
moyenne entre novembre et février, a 5,0%, retrou-
vant son niveau de début 2001.

Ainsi, I’'amélioration des perspectives de croissance
setraduit par un redressement delacourbe derende-
ment. En France, I’ écart entre lestaux adix anset a
trois mois s élevait en février a 165 points de base,
contre 120 points de base en novembre 2001 ; lapen-
tification est de 150 points de base par rapport afé-
vrier 2001.

Pour leur part, lestaux d’' intérét réels ont rejoint des
niveaux historiquement bas, car lesprix alaconsom-
mation ont accéléré au début de I’ année. En France,
ou I'inflation s'est accrue de 1,0 point entre no-
vembre et février (indice harmonisé), la baisse des
taux rédls est de 100 points de base a court terme et
50 points de base along terme.

Accélération de la masse monétaire
de la zone euro

En moyenne sur trois mois, la progression sur un an
del’ agrégat monétairelargeM 3 delazoneeuro s est
établie a+8,0% sur la période s achevant en janvier
2002, soit une accél ération de 1,2 point par rapport a
la période aoiit-octobre 2001,

La contraction de I’ encours de monnaie fiduciaire
(billetset piécesen circulation, éément deM 1) sus-
citée par |’ approche du passage a |’ euro fiduciaire
S est accentuéejusqu’ en décembre, avant deprendre
finenjanvier. Sur I’ ensemble de 2001, elle se monte
all5milliardsd eurosau niveau delazoneeuro. Le
rythme annuel moyen de contraction aplus que dou-
bléentreles périodesaolt-octobre 2001 et novembre
2001-janvier 2002, passant de-11,2% a-25,9%. Une
partiedel’ accélération des dépbtsavue (+4,4 points
endonnéescvspar rapport alapériode aolt-octobre)
et des comptes sur livrets (+5,0 points en données
brutes) provient sans doute en partie des hillets et
piecesjusguelathésaurisés. En France, lerecul dela
monnaiefiduciaireest passéde-12,5% sur lapériode
ao(t-octobre a-25,1% sur la période novembre-dé-
cembre.

Bien que la progression de M 3 se situe nettement
au-dessus de lavaleur de référence de moyen terme
de 4,5%, la BCE estime toujours gque son accéléra-
tion est exempte de risques inflationnistes. En effet,
elle serait due a une préférence temporairement
accrue des investisseurs pour les placements a court
terme, sOrs et liquides.

TAUX D'INTERET REELS FRANCAIS

déflateur IPCH france, taux annuel en %
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sources : Banque Centrale Européenne, Banque de France, Insee

REDRESSEMENT DU RENDEMENT REEL DES
OATI ET DU POINT MORT D’INFLATION FRANCAIS

RENDEMENT REEL ET POINT MORT D’INFLATION
DE L’OATi 3% juillet 2009

(point mort calculé avec 'OAT 4% avril 2009) - niveau en %

= <-- rendement réel

— point mort -->

2,50— —0,50
1998 1999 2000 2001

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

La cotation des OATi 3% juillet 2009 suggére® un re-
dressement des anticipations de moyen terme de crois-
sance et d'inflation : entre les mois de novembre et
février, le taux de rendement réel de I'OATi a progressé
de 0,2 point et le point mort d'inflation de 0,3 point. Ce
dernier mouvement est intervenu parallélement & une
hausse l'inflation sous-jacente de 0,4 point entre no-
vembre et janvier. B

(1) Les commentaires en termes d'anticipation de croissance et
d’inflation reposent sur une hypothése de constance des pri-
mes de risque et de liquidité. Cf. Note de conjoncture de
décembre 2000, p. 59, «Point mort d’inflation et inflation anti-
cipéex».

(1) Données corrigées des variations saisonniéres et des ef-
fets de fin de mois.
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M 3 ZONE EURO
variation annuelle, en %
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Poursuite de la baisse du colt nominal
du crédit

Dans la zone euro, entre octobre et janvier, le colt
nomina du crédit a court terme a diminué de
15 pointsde base pour |les ménages et de 25 pointsde
base pour les entreprises. Pour le crédit along terme,
labaisse aporté sur 10 points de base pour lesména-
ges et 15 points de base pour les entreprises.

En France, au cours des derniers maois, les entrepri-
ses ont été les principales bénéficiaires de la pour-
suite de labaisse du colt nominal du crédit. Entrele
guatriéme trimestre de 2001 et |e premier trimestre
de 2002, pour le crédit a court terme, la baisse a été
négligeable pour les ménages, mais s est poursuivie

pour les entreprises (-30 pointsde base). Pour le cré-
dit along terme, elle areprésenté environ 20 points
de base pour chacun des deux secteurs.

Décélération de I’endettement privé

Dans lazone euro, la progression sur un an des cré-
dits au secteur privé est revenue de +6,8% par an en
moyenne au cours du trimestre ao(t-octobre 2001 &
+6,2% au cours des trois mois suivants.

La décélération est un peu moins prononcée en
France. Elle recouvre des évolutions contrastées.

Sur le champ des préts consentis par les établisse-
ments de crédit établis en France, on a observé au
cours du trimestre novembre-janvier une décéléra-
tion du crédit octroyé aux sociétés non financiéres
(-4,1 paints), en raison d'un ralentissement des cré-
ditsdetrésorerie (-10,9 points) ; lescréditsal’ inves-
tissement ont au contraire légérement accéléré
(+0,6 point). Le taux de croissance du crédit octroyé
aux ménages est pour sa part resté a peu pres stable
(+0,1 point, & +5,5%), malgré une légére décéléra-
tion du crédit al’ habitat (-0,5 point).

L' endettement intérieur total (EIT) francais qui,
outrelecrédit, inclut I’ endettement demarchés, adé-
céléré de 1,5 point de croissance annuelle entre les
deux trimestres, a +7,2% par rapport au méme tri-
mestre de |’ année précédente. Ce ralentissement est
lefait des sociétés non financiéres (-3,6 points), qui
ont enregistré un ralentissement de |’ endettement de
marchés de 8,6 points, &+21,2% sur un an, et un ra-
lentissement de |’ endettement par voie de crédit de
3 points, a +4,1%. Les sociétés demeurent néan-

PRIME DE RISQUE TOUJOURS ELEVEE POUR LES TITRES DE DETTE EMIS PAR LES ENTREPRISES INDUSTRIELLES

Sur le marché des titres de dette émis par le secteur in-
dustriel privé de la zone euro, la prime de risque,
c'est-a-dire I'écart (spread) moyen entre le rendement
des titres de dette émis par les entreprises «industrielles»
privées —par opposition au secteur financier—, et celui des
titres d’Etat, titres considérés «sans risque», a continué a
se réduire jusgu’en janvier, mais a de nouveau augmenté
en février. On peut penser que ce rebond traduit en partie
un effet de suspicion venant des Etats-Unis, li¢ a I'affaire
Enron et plus généralement a la mise au jour de manipu-
lations de certaines comptabilités d’entreprises.

Pour les emprunts a court terme, le repli de la prime de
risque a été limité a 15 points de base entre novembre et
janvier. La nouvelle augmentation de février, de 30 points
de base, lui a fait rejoindre son maximum d’octobre 2001.
Par rapport a février 2001, la hausse est de 85 points de
base.

Pour les emprunts a long terme, un repli de 30 points de
base entre novembre et janvier a ramené la prime de
risque a son niveau de mai 2000. Ensuite, une hausse de

SPREAD ENTRE OBLIGATIONS EMISES PAR LES ENTREPRISES
INDUSTRIELLES ET TITRES PUBLICS - ZONE EURO -
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10 points de base en février lui a fait rejoindre son niveau
de février 2001. m
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moins|e secteur dont I’ endettement est le plusdyna-
mique, avec une progression annuelle moyenne de
9,6% sur la période novembre-janvier, contre 5,5%
pour lesménages (stable) et +5,3% pour lesadminis-
trations (-0,1 point).

Légere dépréciation de I'euro
face au dollar

A 0,87 dollar en février 2002, I’ euro s est maintenu
danslafourchette de 0,85 a0,95 dollar danslaquelle
il évolue depuis le mois de mars 2000. Entre no-
vembre 2001 et février 2002, il s’ est dépréciéfaceau
dollar de 2,1% en termes nominaux. Cette bai sse pa-
rait liée aux différences des horizons auxquels les
marcheés anticipent une reprise de I’ activité écono-
mique aux Etats-Unis et dans |a zone euro.

Retour en février des indices boursiers
européens a leurs niveaux
de 'automne 2001

Les indicateurs économiques de la zone euro, en
confirmant le ralentissement de I’ activité, ont pesé
sur lesmarchés d’ actions delazone euro. En février
2002, lesindices boursiers sont ainsi revenus aleurs
niveaux de |’automne 2001. Toutefois, ceux-ci se
sont vivement redressésdébut mars, amesurequeles
signes d'une amélioration économique se sont fait
jour.

Entre novembre 2001 et février 2002, lesmarchésde
lazone euro se sont de nouveau moins bien compor-
tésquelesmarchésaméricains: lesindicesboursiers
européen Eurostoxx 50 et parisien CAC 40 ont recu-
|é de 4% en moyenne mensuelle, tandis que le Dow
Jones a regagné 2% ; I'indice francais des valeurs
technologiques| TCAC aperdu 9%, contre -4% pour

COURS DE L’EURO CONTRE LE DOLLAR
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leNasdag. Sur unan, le CAC 40 arecul éde 23%, soit
une sous-performance relative par rapport al’indice
Dow Jones de 15 points. m
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Eléments du compte
des administrations publiques

Le poids des prélévements obligatoires a reculé en
2001, poursuivant la tendance amorcéel’ année pré-
cédente. Ainsi, ilsreprésentent 44,9% du PIB contre
un poids de 45,1% en 2000 et de 45,5% en 1999.

Aprésune hausse de 2,9% en 2000, lesrecettesfisca-
les des administrations publiques ont progressé de
2,5%en 2001 . Cettecroissances explique par ledy-
namisme des revenus des ménages et des entreprises
en 2000. Le ralentissement résulte pour partie des
mesures d allégement d’imp6ts adoptées dansa loi
de finances et dans la loi de finances rectificative
pour 2001. |1 s’ explique également par leralentisse-
ment del’ activité observé en 2001, qui a pesésur les
recettes d’' impbts sur la production (TVA).

Ce ralentissement des recettes a pour conséquence
une pause dans |e mouvement de réduction des défi-
cits des administrations publiques. En effet, celui-ci
s éléve a 20,6 milliards d’ euros en 2001, soit 1,4%
du PIB aprés 1,3% en 2000 et 1,6% en 1999.

Les recettes fiscales des administrations
publiques ont progressé de 2,5% en 2001

Le rythme de progression du produit de I’ ensemble
desimpdts sur le revenu acquittés par les ménages a
fortement décéléré en 2001. |l n’est que de +1,6%,
aprés+5,9% en 2000 et +6,3% en 1999. L esdifféren-
tes mesures concourant alaréduction del’imp6t sur
lerevenu (IR) sont lacause principale de ceralentis-
sement prononcé. En effet, la réduction des taux

pour toutes les tranches du baréme (baisse de
1,25 point pour les quatre premiérestranches, baisse
de0,75 point pour lesdeux tranches|es plus élevées)
aétémiseen cawvredansle cadredu plan triennal de
réductions d'imp6ts. S'y sont gjoutés, au profit des
ménages qui ne payent pasou peud impdtssur lere-
venu, lepremier versement delaprimepour I’ empl oi
(PPE) al'automne ainsi que son doublement al’ hi-
ver, dans le cadre du plan de consolidation de la
croissance (adopté dans laloi de finances rectifica-
tivepour 2001). L etotal desallégementsd’ imp6t sur
lerevenu équivaut a5,5 milliardsd’ euros, autitredes
moindres recettes (3,5 milliards) et des dégréve-
ments supplémentaires occasionnés (environ
2,0milliardsd euros). Autotal, I'impét sur lerevenu
a progresse de 0,9% en 2001 contre une augmenta-
tion de4,8% en 2000. Lacroissancedel’ impdt sur le
revenu aurait spontanément été de +7,5%, signe du
dynamisme des revenus des ménages en 2000. De
son c6té, le produit delacontribution sociale généra-
lisée (CSG) croit sensiblement au méme rythme
qu’en 2000.

Leproduit del’ ensembledesimpdtssur lerevenu ac-
quittés par les sociétés (financiéres ou non) a conti-
nué daugmenter en 2001 sur un rythme élevé
quoigque légerement moins soutenu, de |’ ordre de
+10,5% aprés +11,3% en 2000. Cette évolution re-
fléte le dynamisme et la bonne santé financiére des
sociétés en 2000, qui ont conduit au versement de
soldes de liquidation importants au début de 2001.
Cependant, la suppression progressive de la contri-
bution additionnelle de 10% a grevé les recettes
d’imp6t sur les sociétés.

IMPOTS PERCUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES®

(évolution en %)

Moyennes annuelles Niveaux en milliards d’euros seMn?ggtr;i?a‘lsle

1999 2000 2001 1999 2000 2001 1°" S. 2002
Impdts sur la production et les importations 2,9 1,3 1,0 215 218 220 1,3
TVA totale grevant les produits® 4.0 1,2 0,7 105 106 107 05
Impdts spécifiques sur les produits 2,1 2,6 2,5 61 63 64 1,0
Impots sur les salaires et main-d’ceuvre 2,0 1,9 3,7 13 13 13 4,8
Autres imp0ts liés a la production 1,0 0,5 -1,2 43 43 42 -0,5
Imp6ts courants sur le revenu du patrimoine 8,4 4,5 4,4 165 173 180 4,0
Impdts sur le revenu versés par les sociétés 19,5 11,3 10,5 35 39 43 -0,2
Impots sur le revenu versés par les ménages 6,3 59 1,6 113 120 122 5,8
Autres impbts sur le revenu et le patrimoine 2,8 -20,0 9,9 16 13 14 13
Impdts en capital 10,2 16,8 3,8 7 9 9 -4,7
Total des imp6ts percus par les APU 53 2,9 25 388 399 409 2,3

Prévision

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

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) Y compris TVA au profit des institutions de I'Union Européenne.
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QUELQUES ELEMENTS RELATIFS AU COMPTE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES"

Le poids des prélévements obligatoires a reculé en 2001
pour la deuxieme année consécutive. La baisse du taux
est de 0,2 point, il passe de 45,1% a 44,9% du PIB. Cette
diminution s’explique par un ralentissement de la crois-
sance des prélevements obligatoires, conséquence des
mesures de baisses d'impot adoptées dans la loi de fi-
nances et dans la loi de finances rectificative pour 2001.
Le dynamisme de I'assiette des prélevements obligatoi-
res a cependant amoindri cette baisse.

PRELEVEMENTS OBLIGATOIRES

en % du PIB
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Le déficit des administrations publiques s’est creusé en
2001, mettant fin a cinq années consécutives de baisse. Il
est de 20,6 milliards d’euros et représente 1,4% du PIB
(+1,8 milliard par rapport a I'année 2000, soit 0,1 point de
PIB). Le ralentissement des recettes des administrations
publiques est la cause de cette dégradation, les dépen-
ses ayant cr au méme rythme d’une année sur l'autre. B

DEFICIT PUBLIC
en % du PIB

6 —6
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(1) Pour de plus amples renseignements, cf. «Comptes nationaux des administrations publiques en 2001 (premiers résultats)», Informa-

tions Rapides, mars 2001.

Le recouvrement net de la TVA sur les produits (y
compris laTVA communautaire et la TVA destinée
au BAPSA®) a légérement ralenti et ne progresse
gue de 0,7% aprés +1,2% en 2000. Cette décéléra-
tion trouve deux é émentsd’ explication. D’ une part,
la baisse d’'un point du taux normal, de 20,6% a
19,6%, au 1* avril 2000, aproduit seseffetssur I’ en-
semble de 2001, contre une partie seulement de
|”année précédente. D’ autre part, lavigueur del’ acti-
vité a été moindre.

Lesrecettes de lataxeintérieure sur les produits pé-
troliers (T1PP) ont diminué de 3,6% aprés avoir déja
décrii de 1,5% en 2000. La baisse observée ne vient
pas des volumes consommés, qui ont progresse sen-
siblement au méme rythme que I’ année précédente,
mais de la mise en application sur une année pleine
dediverses mesures d’ allégement delafiscalité pé-
troliere (baissede 33% delaTIPPsur lefioul domes-
tique, bonus fical et «TIPP flottante»®?).

Stabilisation des recettes fiscales
début 2002

Au premier semestre de 2002, la croissance du pro-
duit del’ ensemble desimpbts sur | e revenu acquittés
par les ménages serait dynamique. Cette hausse re-
fléte essentiellement un contre-coup apres les bais-
ses d’ imp6ts intervenues alafin 20016,

Lesimpdts sur le revenu versés par les sociétés sta-
gneraient au premier semestre, aprestrois années de
forte croissance. La conjoncture de I'an passé de-
vrait peser sur leversement dessoldesdeliquidation.
La poursuite de la suppression de la contribution
additionnelle de 10% péserait également sur les re-
cettes.

Lesimpots sur la production et lesimportations se-
raient peu dynamiques au premier semestre; ilsaug-
menterai ent de +1,3% en moyenne semestrielle. Les
recettes de la TVA totale grevant les produits pro-
gresseraient de 0,5%. Le rythme de croissance des
recouvrements de TIPP serait du méme ordre de
grandeur. m

(1) Budget annexe des prestations sociales agricoles.

(2) Cemécanismevisea compenser |esfluctuationsdesrecet-
tes de TVA induites par celles du prix du pétrole brut.

(3) Les différentes mesures de réduction d'impbts décidées
danslaloi definances pour 2002, comme |a poursuite de la
bai sse des taux d’imposition pour chacune des six tranches,
ne seront pas comptabilisées avant le deuxieme semestre de
2002, lorsque letroisiémetiersde |’ impdt sur le revenu sera

payé.
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Prix alaconsommation

En 2001, I'inflation a suivi un profil trés heurté. Le
recul des prix des produits pétroliersest al’ origine
du ralentissement du début de I'année, I’inflation
passant de +1,6% en décembre 2000 a +1,3% en
mars. Puis, au printemps, les effets conjugués de la
remontée du coursdu baril debrent, dela hausse des
prix des produits frais et de la sortie du calcul du
glissement annuel de la baisse d avril 2000 du taux
normal de TVA ont porté le taux d’inflation a 2,3%
enmai. Labaisse du prix du pétrole a ensuite permis
un repli de I'inflation & 1,2% en novembre. En
moyenne annuelle, I'inflation a atteint +1,7% en
2001 (comme en 2000). L’ inflation sous-jacente® a
accéléré progressivement, passant de+1,4%enjuin
a+2,0% en décembre, sous|’ effet dela diffusion des
hausses passées du cours du pétrole et de la dépré-
ciation del’euro, ainsi que delalégéreaccélération
des colits salariaux.

L’inflation S'est nettement redressée & +2,2% en
janvier 2002, principalement du fait d’ une flambée
desprixdesproduitsfraiset d' effetsdebase, liésala
sortie du calcul du glissement annuel des baissesde
prixintervenuesenjanvier 2001 dansl’ énergieetles
services de logement. Selon une premiére estima-
tion, I'impact du passage a |’ euro sur la hausse des
prix de janvier aurait éé de I’ordre de 0,1 point.
Aprésunediminution a +2,0% en février, I"inflation
continuerait de baisser pour se situer a +1,3% en
juin, sous!’impact delasortiedanslecalcul duglis-
sement des hausses de prix dans I’ alimentation et
I’énergie enregistrées au printemps 2001. Par ail-
leurs, sous|’ hypothésed’ untaux dechangedel’ euro
proche de 0,88% et d’'un cours du pétrole voisin de
22%|ebaril enjuin prochain, les effets de |’ inflation
importéeseraient limités, tandisquelerecul desprix
de vente industriels se diffuserait progressivement.
Compte tenu de la | égére remontée du taux de cho-
mage, le mouvement passé de légére accélération
des salaires parviendrait a son terme, permettant de
stabiliser I’inflation dansles servicesa |’ horizon de
la fin du printemps. Plus généralement, les tensions
sur lesprixseraient limitéespar lapersistanced une
concurrencefortedans!’industrieet lesservices. En
juin 2002, I'inflation sous-jacente se replierait a
+1,9%.

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

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE
35— glissements annuels en % 15

= inflation totale

= inflation sous-jacente
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prévision au-dela du pointillé

Reflux des prix alimentaires

Au premier semestre de 2001, les prix des produits
alimentaires ont continué d’accélérer. Aprés avoir
atteint unpica+6,5% enjuillet, ilsont entaméun re-
flux pour se situer &+4,9% en décembre. Si les prix
des produitsfrais expliquent le fort renchérissement
au printemps dernier, en raison des conditions mé-
téorologiques, I'accélération continue de ce poste
sur I'an passé est due principalement a I’ alimenta-
tionhorsproduitsfrais, dont le glissement annuel est
passé de +2,9% en janvier & +5,4% en septembre,
avant deretomber a+4,7% en décembre. Pour partie,
cesaugmentationsfont suitealacrisedel’ ESB dela
fin 2000 et &I’ épizootie de fievre aphteuse du début
de 2001. Le glissement des prix de la viande s est
élevé a +9,3% en septembre 2001 aprés +3,9% en
décembre 2000. Lacrise bovine aentrainé une subs-
titution entre types de viande, qui a poussé a la
hausse les prix des viandes de volaille, d’ agneau et
de porc. En dépit d’une baisse de la demande, la
viande de boauf a continué quant aelle de se renché-
rir jusgu’ en ao(t du fait du renforcement des con-
traintes sanitaires. Le glissement annuel du prix du
boauf s établissait ainsi a +4% en décembre 2001
(contre +16,4% pour le mouton et +9,1% pour le
porc). Par ailleurs, en 2001, lesprix del’ alimentation
hors produit frais et hors viande ont également accé-
|éré, notamment en raison des effets de diffusion du
renchérissement desprix du pétrole, avant deralentir
nettement au début de I’ automne. Ces produits font
aussi partie de ceux pour lesquels la tarification en
euro aété mise en place de fagon précoce. Enjanvier
2002, leurs prix étaient stables alors que les prix des

62

Note de conjoncture



produits frais bondissaient de +13,8% principale-
ment a cause du gel. Au premier semestre de 2002,
les prix de |’ alimentation hors produits frais ralenti-
raient pour se situer a+2,2% en glissement en juin.
Autotal, sous|’ hypothése de conditions climatiques
moyennes ce printemps, |’ inflation des produits ali-
mentaires retomberait & +2,1% en juin 2002.

Légeére remontée des prix de I’énergie
ce printemps

Labaisse du cours du pétrole au second semestre de
2001 a entrainé un repli du glissement annuel des
prix des produits pétroliers a -13,7% en décembre
2001, aprés-0,5% en juin. Comptetenu delapondé-
ration des produits pétroliers dans I'indice (proche
de5%), cereflux acontribué pour unelarge part ala
diminution de I'inflation en octobre puis en no-
vembre 2001. 1l a par ailleurs été favorisé par le gel
en octobre du mécanisme delaTIPP (taxeintérieure
sur les produits pétroliers) flottante®. En revanche,
en raison d'un effet de base (les prix énergétiques
avaient fortement bai ssé entre décembre 2000 et jan-
vier 2001), les produits pétroliers ont contribué pour
0,3 point au rebond du glissement annuel del’indice
d’ ensembledejanvier. Sousl|’ hypothésed’ unestabi-
lisation des cours du pétrole a un niveau proche de
celui observé courant mars (22$ le baril de brent) et
d’ un cours de |’ euro voisin de 0,88%, le glissement
annuel du prix des produits pétroliers remonterait a
-8,7% en juin 2002, apres -13,7% en décembre.

Pour I’ensemble de I’ énergie s’ gjouterait une baisse
destarifsde GDF (del’ ordre de-4% enmai) visant a
répercuter les baisses passées du prix des
hydrocarbures. Au tota, le glissement annuel des
prix de I'énergie remonterait légérement en juin
2002 (-5,6%, apres -7,5% en décembre).

Ralentissement des prix des produits
manufacturés

En 2001, dans un contexte de demande des ménages
toujours vigoureuse, les hausses passées des colits
des matiéres premiéres, et en particulier du pétrole,
ont continué de sediffuser danslesprix alaconsom-
mation des produits manufacturés, portant leur glis-
sement annuel a +0,7% en décembre 2001, aprés
+0,4% un an plust6t. Les produitsd’ hygiéne-beauté
et les articles de ménage enregistrent les haussesles
plusfortes (respectivement +6,0% et +4,2% en glis-
sement annuel en décembre 2001). Comme pour les
produits alimentaires hors viandes et hors produits
frais, ilsfont partie des produits pour lesquelslatari-
fication en euro a été appliquée de facon plus pré-
coce.

Le mouvement de hausse de I'inflation n'a pas
concerné les micro-ordinateurs, dont la baisse ten-
dancielle s est au contraire accentuée : le glissement
annuel des prix des «matériels detraitement del’in-
formation y.c. micro-ordinateurs» s est en effet éta-
bli a-21,4% en décembre 2001, aprés-18,3%enjuin
2001 et -13,8% en décembre 2000. De méme, les
prix des gros appareils ménagers se sont contractés
(-0,3% en glissement annuel en décembre 2001). En
janvier 2002, lesbai ssesdeprix duesaux soldesd'’ hi-
ver ont éé légérement moins nombreuses qu’en
2001. Lesprix del’ «habillement-chaussures» ont re-
culé de -4,6% en variation mensuelle en janvier
2002, aprés -4,9% en janvier 2001. Au total, le pas-
sage a l’euro semble n’avoir eu globalement qu’un
effet négligeable sur les prix des biens manufacturés
enjanvier. Aucoursdesprochainsmois, comptetenu
du fléchissement des prix alaproduction perceptible
depuisle milieu de I’an passé, les prix des produits
manufacturés devraient ralentir. Le glissement an-
nuel sereplierait a+0,4% aumoisdejuin 2002, aprés
+0,7% en décembre.

(2) Cemécanisme aurait ensuite dii conduire, comptetenu de
la baisse du prix du pétrole, a une remontée de la taxe.

LES PRIX A LA CONSOMMATION @

(évolution en %)

Regroupements Glissements annuels en fin de semestre Moyennes annuelles

(pondérations 2002) déc. 1999 | juin 2000 | déc. 2000 | juin 2001 | déc.2001 | juin 2002 1999 2000 2001
Alimentation (17,6%) 11 1,8 2,8 6,2 4,9 2,1 0,6 2,1 51
Tabac (2,0%) 4,5 4,5 4,5 53 53 8,3 4,4 4,6 52
Produits manufacturés (30,7%) -0,4 -0,2 0,4 0,8 0,7 0,4 -0,4 -0,1 0,7
Energie (7,0%) 9,6 14,9 7,8 1,8 -7,5 -5,6 0,5 12,7 -1,8
dont :  produits pétroliers (4,1%) 20,5 25,3 10,6 -0,5 -13,7 -8,7 4,6 21,7 -53
Services (42,7%) 0,9 0,5 0,8 1,2 1,9 2,5 1,1 0,6 1,4
dont: loyers-eau (7,2%) 1,5 0,3 0,2 0,3 0,9 2,3 1,8 0,3 0,5
services de santé (4,7%) 0,9 0,8 0,4 -0,7 -1,7 11 0,6 0,5 -0,6
transports-communications (5,0%) 0,6 -1,9 -2,8 -1,4 1,4 0,6 0,5 -1,9 -0,8

autres services (25,6%) 0,9 1,1 1,8 2,3 2,9 3,2 1,0 1,4 2,3
Ensemble (100%) 1,3 1,7 1,6 2,1 1,4 1,3 0,5 1,7 1,7
Ensemble hors énergie (93,0%) 0,6 0,7 1,1 21 2,2 1,9 0,6 0,7 2,0
Ensemble hors tabac (98,0%) 1,2 1,6 1,6 2,0 1,3 1,2 0,5 1,6 1,6
Inflation sous-jacente (61,7%)" 07 11 1.3 15 2,0 1,9 07 11 1,7

Prévision
(1) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrigé des mesures fiscales.
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EFFET LIMITE DU PASSAGE A L'EURO SUR LES PRIX DU MOIS DE JANVIER 2002

Le passage a I'euro fiduciaire a conduit a une adaptation
partielle des grilles tarifaires, dont I'effet sur I'indice des
prix du mois janvier 2002 serait de I'ordre de +0,1 point. Il
se serait traduit par un accroissement notable des prix
dans les services par rapport a ceux de janvier 2001. En
revanche, son effet aurait été neutre dans I'alimentation
et les produits manufacturés.

En janvier, la part des prix ronds en euros progresse net-
tement. D'aprés les données du panier témoin (cf. dossier
de la note de décembre 2001), elle passe de 34,6% en
décembre 2001 & 47,0% en janvier 2002. Si cette propor-
tion évolue peu dans I'alimentation et les autres produits
manufacturés hors habillement et biens durables, elle
s’accroit en revanche de 10% dans I'énergie et I'habille-
ment et de 26% dans les services. De fortes disparités
existent entre les différentes formes de ventes. Le mouve-
ment est tres visible dans les petits commerces et la dis-
tribution spécialisée. A I'opposé, il affecte peu la grande
distribution.

Le passage a des prix ronds en euros entraine un ac-
croissement des changements d'étiquette hors promo-
tions, soldes et remplacement de produits : 24,8% des
étiquettes ont changé en janvier 2002 contre 16,8% en
janvier 2001. C’est dans les services que la hausse du
nombre de changements de prix est la plus nette (43,3%
en janvier 2002 contre 14,4% un an plus t6t). La fré-
guence des rotations de prix augmente légérement dans
le secteur des produits manufacturés et baisse dans l'ali-
mentation hors produits frais.

La proportion des changements d’étiquettes imputables
a une adaptation des grilles tarifaires a I'euro s’éléve glo-
balement a 40%, soit 9,8% des prix. Dans les services, la
part des adaptations représente 54% des mouvements
(23,4% des prix du secteur). Cet accroissement des rota-
tions s’accompagne d’une diminution de I'ampleur
moyenne des variations (3 & 4% contre 5 a 7% un an plus
tot).

Pour estimer I'impact du passage a I'euro sur I'indice des
prix du mois de janvier 2002, deux approches ont été utili-
sées.

La premiére a consisté a recenser les principaux facteurs
expliquant I'écart entre la variation mensuelle de I'indice
d’ensemble de janvier 2001 et celle de janvier 2002. Le
solde résiduel, qui correspond a I'écart non expliqué, a
été attribué & I'impact du passage a I'euro. Cette méthode
aboutit a une estimation de I'ordre de 0,1 point de I'effet
du passage a I'euro pour le mois de janvier.

La deuxiéme approche a correspondu a une mise en pa-
ralléle des variations de prix et du passage de prix ronds
en francs, mais pas en euros, en décembre 2001, a des
prix ronds en euros en janvier 2002. Cette méthode
conduit a retenir 17 groupes ou regroupements. Pour ces
produits, les écarts de prix ont été par hypothése intégra-
lement imputés au passage a l'euro. La deuxieme mé-
thode aboutit comme la premiére a une estimation de
I'ordre de 0,1 point de I'effet du passage a I'euro pour le
mois de janvier.

Les produits retenus représentent 17,9% de la pondéra-
tion de I'IPC. lls appartiennent pour la plupart au poste
«autres services». Avec cette méthode, la restauration et
les consommations dans les cafés expliquent deux tiers
de l'effet constaté. Dans ces secteurs, la vigueur de la
hausse est due a la fréquence élevée de la recherche de
prix ronds en euros conjuguée a un faible niveau de prix
moyens. De fortes hausses sont par ailleurs constatées
pour des services mettant en jeu des automates tels que
les laveries automatiques, les horodateurs, les photos
d’identité et les photocopies.

Compte tenu de ces premiers éléments d'analyse, aucun
impact significatif de I'euro sur les prix n'a été retenu dans
les prévisions d'ici la fin juin 2002. =

Dynamisme des prix des services

En 2001, lesprix desservicesont accél éré. Leglisse
ment annuel des prix de |’ ensemble des services est
passé de +1,1% en janvier a +1,9% en décembre,
puisa2,3% enjanvier 2002. Sous|’ effet del’ accél &
ration des salaires, les prix des «autres services» ont
continué de seredresser. Par ailleurs, si de nouvelles
baisses detarifsont eu lieu dansles servicesdetél é-
communication, leur ampleur a é&é moins impor-
tante qu’en 2000. Enfin, les attentats du
11 septembre ont entrainé un renchérissement des
transports aériens.

Au cours du premier semestre de 2002, les salaires
cesseraient d’accélérer et les pressions concurren-
tiellesdansles servicesfinanciers et les télécommu-
nications contribueraient toujours a modérer
I’ évolution des prix. En juin 2002, e glissement an-
nuel des prix de |’ ensemble des services atteindrait
+2,5%.

Sous | €effet de I'accélération de I'ICC (indice du
colt de la construction), les prix du secteur «loyers,
eau et enlévement des ordures ménagéres» se sont
raffermis au cours du second semestre de 2001. En
janvier 2002, lasortiedu cal cul du glissement annuel
delabaisseliéeal’ application du deuxiémevolet de
lasuppression du droit de bail a mécaniquement re-
levé ce poste. En 2002, lavive progression del'|CC
continuerait de peser sur les prix. Dans le secteur
HLM, les loyers enregistreraient une hausse de
I”ordre de 2% apres deux années de gel. Le glisse-
ment annuel des prix du secteur «loyers, eau et enlé-
vement des ordures ménageres» atteindrait ainsi
+2,3% en juin 2002 (apres +0,9% en décembre et
+1,7% en janvier).

Les prix des services de transport ont suivi un profil
heurté tout au long de 2001, reflétant les variations
saisonniéres des prix des transports aériens. En rai-
son d'une concurrence éevée dans ce secteur, les
hausses de prix ont été limitéesdurant le premier se-
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION EN FRANCE

contributions des grands postes
glissements annuels en %

alimentation
services

— ensemble
= produits manufacturés
énergie

2000 2001

mestre de 2001. Cependant, les attentats du 11 sep-
tembre ont induit des surco(ts pour les compagnies
aériennes. Laforte hausse des primes d’ assurance et
I"impact du renforcement des mesures de sécurité
ont entrainé une augmentation des tarifs. Le glisse-
ment des prix des transports s est établi &+4,3% en
décembre 2001 (+1,9% en décembre 2000). Par ail-
leurs, les prix des services de télécommunications se
sont de nouveau repliés en 2001 mais dans des pro-
portionsmoindresquel’ année précédente. Leglisse-
ment des prix des services de télécommunication
remontea-1,6% (-7,1% en décembre 2000). A partir
de mars 2002, la baisse des tarifs des appels d'un
poste fixe vers un téléphone mobile se traduirait par
une diminution del’ ordre de -2% des prix des servi-
ces de télécommunications. Au total, le glissement
annuel des prix du secteur «transports et communi-
cations» diminuerait & +0,6% en juin 2002 (+1,4%
en décembre).

Les prix des services de santé devraient quant a eux
se redresser en 2002 sous I’ effet de revalorisations
destarifs des généralistes a partir du 1* février.

L’accélération des prix des «autres services»®
amorceée en 2000 S’ est poursuivie en 2001: le glisse-
ment annuel s est établi a+2,9% en décembre 2001
(+1,9% en décembre 2000). Cette évolution est en

2002

prévision au-dela du pointillé

partie liée a I’ accélération des salaires durant I’an
passé. En janvier 2002, les hausses saisonniéres se
sont conjuguées aux effets du passage al’ euro fidu-
ciaire, notamment dans la restauration (+1,2%), les
cafés (+2,6%) et la coiffure (+0,9%). Les services
d’ assuranceont par ailleursenregistré deshaussesde
tarifs plus marquées que les années précédentes, en
raison de laforte augmentation desfrais d’ indemni-
sation. Au premier semestrede 2002, I'intensitédela
concurrence (notamment dans les services finan-
ciers) devrait continuer acontrer les pressions haus-
siéresexercéessur lesprix par le redressement passé
des colits salariaux. Le glissement annuel des prix
des «autres services» s établirait a +3,2% en juin
2002. m

(3) Lesecteur «autres services» regroupela plupart des «ser-
vices du secteur privé» de la base 1990 (services pour
I” habitation, servicesfinanciers, hotels-cafés-restaurants... )
auxquels ont été intégrées les extensions de couverture de
I"indice base 1998 : les assurances, les services domestiques
et juridiques, lesformalités administratives et certains servi-
ces de protection social e (assistances mater nelles, maison de
retraite).
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Emplol

En 2001, I'emploi a enregistré une croissance de
220 000 postes, en net retrait par rapport al’année
précédente, laquelle avait connu un nombre record
de créations d’ emplois (+620 000). Le ralentisse-
ment, particuliérement sensible en seconde partie
d’ année, affecte principalement |’ emploi salariédes
secteursconcurrentiels. Le secteur industriel aenre-
gistré des pertesd’ emploi, tandis que les autres sec-
teurs ont connu un ralentissement des créations.
L’infléchissement de I’ emploi salarié concurrentiel
résulte essentiellement du ral entissement del’ activi-
té, maiségalement de moindreseffetsdelaréduction
du temps de travail. Il n’ est cependant pas particu-
liérement marqué, au regard de la décélération de
I activité.

Avec 50 000 emploiscréésen 2001, leseffectifs sala-
riésdu tertiaire non marchand se sont aveérés égale-
ment nettement moins dynamiques que |I'année
précédente, en partie en raison de la baisse du
nombre de bénéficiaires d' emplois aidés.

Au premier semestre de 2002, I’ emploi salarié dans
les secteurs marchands serait en légere augmenta-
tion(+0,1%). L’ emploi total progresserait d environ
40 000 sur la premiére moitié de I’ année.

Ralentissement de I'emploi salarié
marchand en 2001

Aprés avoir connu une croissance exceptionnelleen
2000, I'emploi salarié dans les secteurs concurren-
tielsaaugmenté aun rythme nettement moins soute-
nu en 2001 (+1,5% aprés +3,9%, en glissement
annuel en fin d' année). Avec 226 000 postes de tra-
vail supplémentaires dans ces secteurs, 2001 enre-
gistre un nombre de créations nettes d emplois
salariés bien inférieur & celui, record, observé
|” année précédente (+566 000).

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
2000 2001 2002
1999 | 2000 | 2001 1999 2000 2001
ler S. 2nd S. ler S. 2nd S. ler S.
Salariés des secteurs
essentiellement marchands (1) 1,9 1,9 0,9 0,6 0,1 3,1 3,9 1,5 14541 15099 15328
Industrie
(y compris construction) 1,2 1,4 0,6 -0,3 -0,4 0,7 2,5 0,3 5255 5388 5404
Industries agro-alimentaires 0,7 0,8 0,8 0,6 0,4 0,6 15 1,4 564 573 581
Energie 0,3 0,2 -0,3 -1,1 -0,4 1,2 0,5 -1,5 244 246 242
Construction 25 2,0 1,3 0,7 0,2 3,4 4,5 2,0 1180 1234 1259
Industrie manufacturiére 0,8 1,3 0,3 -0,7 -0,8 -0,3 2,2 -0,4 3266 3336 3323
dont :
Biens de consommation 0,1 0,0 -0,7 -1,1 -2,0 0,1 -1,8 714 715 702
Automobile 1,7 2,4 1,4 0,2 2,4 4,2 1,5 282 294 298
Biens d’équipement 0,6 2,1 1,0 -0,2 -0,1 2,7 0,7 816 838 844
Biens intermédiaires 1,1 1,3 0,3 -1,0 -0,2 2,5 -0,7 1453 1489 1478
Tertiaire essentiellement marchand 2,4 2,2 1,1 1,0 0,3 4,6 4,6 2,1 9286 9711 9923
dont :
Commerces 1,9 1,5 1,0 1,1 2,7 34 2,2 2800 2895 2957
Transports 1,9 2,0 1,2 0,4 4,3 3,9 1,6 992 1030 1047
Services marchands
(v compris intérim) 31 2,8 1,0 1,1 6,3 59 2,1 4829 5111 5223
Activités financiéres 0,4 0,7 1,2 0,8 1,5 1,3 0,9 666 675 697
Tertiaire essentiellement non mar-
chand (y compris CES, CEC...) ° i 23 15 0.8 6509 6604 6655
EMPLOI TOTAL (y compris sala- ~ ~
riés agricoles et non-salariés) 2,5 2,5 0.9 23 606 24219 24440

Prévision
(1) Secteurs EB-EP
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CHOMAGE PARTIEL : NOMBRE DE JOURNEES INDEMNISABLES

niveau CVS, en milliers
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Leralentissement de|’ emploi salarié amorcé au dé-
but de 2001 (+0,9% en glissement semestriel alafin
du premier semestre), S est accentué au second se-
mestre (+0,6%), en lien avec le ralentissement de
I"activité et de moindres effets de la réduction du
tempsdetravail. Leléger rebond del’emploi salarié
observé en fin d'année (+0,3% au quatriéme tri-
mestre de 2001 apres +0,2%), particulierement sen-
sible dansle commerce, s explique sansdoute par le
passage al’ euro fiduciaire. En effet, ce secteur ano-
tablement accru les embauches en contrats a durée
déterminée en fin d' année, vraisemblablement pour
faciliter les modalités pratiques de ce passage.

Alors qu'il avait beaucoup contribué au ralentisse-
ment de I'emploi salarié au cours de I'année der-
niere, I'emploi intérimaire cesse de reculer en fin
d’année. Selon la statistique provisoire de |’ Unedic,
le glissement annuel del’intérim en décembre 2001

BILAN DES POLITIQUES D’AIDE A L’EMPLOI MARCHAND EN 2001

En 2001, la politique d’'aide & I'emploi marchand a eu un
effet global sur I'emploi salarié sensiblement inférieur a
celui estimé I'année précédente (environ 50 000 emplois
créés en 2001 contre 170 000 en 2000). Cette diminution
résulte essentiellement du ralentissement des effets de
court terme sur I'emploi de la réduction du temps de tra-
vail, compte tenu de moindres passages aux 35 heures.

La réduction collective du temps de travail a constitué le
principal dispositif de la politique d’'aide a I'emploi mar-
chand en 2001, comme l'année précédente. Le nombre
de nouveaux accords bénéficiant de l'aide incitative a
considérablement diminué en 2000 et 2001, seules les
entreprises de moins de 20 salariés pouvant encore en
profiter jusqu’a la fin de 2001. Compte tenu des délais
d’embauche, les effets de la réduction du temps de travail
seraient ainsi deux fois moins élevés en 2001 que I'année
précédente : sur I'année, elle aurait permis de créer envi-
ron 70 000 emplois, aprés 140 000 en 2000.

Le dispositif d’allégement de cotisations sociales sur les
bas salaires, désormais stabilisé, aurait en 2001 un effet
positif d’environ 15 000 emplois, Iégérement inférieur a

celui de I'an dernier. Les différentes mesures d'allége-
ments fiscaux introduites en 1999 (réforme de la taxe pro-
fessionnelle et réduction du taux de TVA sur les travaux
dans les logements) ont également permis de créer quel-
ques milliers d’emplois.

En ce qui concerne les dispositifs spécifiques d'aide a
I'emploi marchand (exonérations a I'embauche, CIE, for-
mation en alternance), la baisse du nombre des nouvel-
les entrées aurait un effet négatif d’environ 20 000 sur la
croissance de I'emploi en 2001, alors que I'effet avait été
nul en 2000.

Plus précisément, les embauches relatives & I'abatte-
ment en faveur du temps partiel ont fortement reculé
(60 000 de moins qu’en 2000), en raison des dispositions
de la seconde loi Aubry sur les 35 heures. De méme, les
entrées en Contrats Initiative Emploi ont continué de dimi-
nuer (47 000 de moins qu’en 2000), du fait du recentrage
du CIE sur les publics prioritaires, et les exonérations a
I'embauche sont en diminution. Les entrées en formation
en alternance ont été en revanche aussi dynamiques
qu’en 2000. m

FLUX D'ENTREES DANS LES DISPOSITIFS SPECIFIQUES D’AIDE A L’EMPLOI MARCHAND
(hors allégements généraux de cotisations sociales et hors aides a la réduction du temps de travail)

Fux d’entrées (en milliers) Evolution (en %)
1999 2000 2001 2000/1999 2001/2000
Emploi aidé dans le secteur marchand® 966 920 795 4,7 -13,6
dont :
Abaissement des codts salariaux ® 503 425 405 -15,6 28,1
dont :
Abattement temps partiel 222 180 121 -19,2 -32,9
Contrat Initiative Emploi 156 138 91 -11,8 -34,0
Exonérations a I'embauche 105 107 94 +2,2 -12,3
Formation en alternance 406 444 442 +9,3 -0,4
(1) Seules les principales mesures ont été détaillées ici.
Sources : Dares, CNASEA, ANPE,Unedic.
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était de-9,3 %. Il acependant augmentélesdeux der-
niers mois (+4,0% en novembre puis +1,2% en dé-
cembre), et aapeinebaisséenjanvier 2002 (-0,3%).

Signe de tensions sur le marché de I'emplai, le re-
coursau chdmage partiel est reparti alahausseapar-
tir del’ été 2001, atteignant jusqu’ 2350 000 journées
en novembre, contre 120 000 en moyenne par mois
en 2000. |1 est revenu a 166 000 journées par moisen
janvier 2002.

Stabilisation de I'emploi salarié
concurrentiel au début de 2002

Comptetenu dufléchissement del’ activitéalafinde
2001 et des délais d' gjustement de I'emploi a la
croissance, I’ emploi salarié dansles secteursconcur-
rentiels ne progresserait que trés faiblement au pre-
mier semestre de 2002 (+0,1%). L’ effet global dela
politique publique d’aide & I’emploi marchand se-
rait, en outre, quasiment nul : les effets de court
termedelaréduction dutempsdetravail seraienttrés
faibleset lesdispositifsspécifiquesd’ aideal’ emploi
marchand (formation en alternance, abattement en
faveur de |’ embauche atemps partiel, contrat initia-
tive emploi, exonérations de cotisations a I'em-
bauche) ne contribueraient pas a la croissance de
I’emploi en 2002.

Des pertes d’emplois dans lI'industrie

Aprés avoir vivement accéléré alafin 2000 (+1,3%
en glissement semestriel au second semestre de
2000), I'emploi salarié dans I’ industrie manufactu-
riere (hors intérimaires employés dans e secteur) a
nettement ralenti au premier semestre de 2001
(+0,3%) et areculé au second (-0,7%). Cette dégra-
dation, en phase avec le retournement de I’ activité
manufacturiere, est particulierement sensible dans
I"industrie des biens de consommation et dans I’in-
dustrie des biens intermédiaires. Au premier se-
mestre de 2002, en phase avec les perspectives des
chefs d’ entreprises en matiére d’ emploi, le recul se
poursuivrait dans I'industrie manufacturiére au
rythme de -0,8 % en glissement semestriel.

Stabilité dans la construction

Aprés avoir progressé en 2000 a un rythme record
(+4,5%), leseffectifssalariésdelaconstruction (non
compris les intérimaires employés dans le secteur)
ont fortement ralenti en 2001 (+0,7% en glissement
semestriel au second semestre aprés +1,3% au pre-
mier). Sur I’ensemble de I'année, la construction a
enregistré 25 000 créations d’emplois salariés. Au
premier semestre 2002, I'emploi salarié dans la
construction poursuivrait son ralentissement
(+0,2%), I’ activité tendant a plafonner.

EMPLOI SALARIE DANS LES SECTEURS CONCURRENTIELS

niveau CVS, en milliers
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L’EMPLOI INTERIMAIRE
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Ralentissement dans le tertiaire
concurrentiel

L'emploi salarié dans |e tertiaire marchand aralenti
en 2001 (+2,1% en glissement annuel en fin
d’ année) aprés avoir connu une forte progression en
2000 (+4,6%). C’ est le secteur des services aux en-
treprises qui ale plus souffert du ralentissement, en
raison du fort recul de I’emploi intérimaire tout au
long del’année. L' intérim, premiérevariabled’ ajus-
tement de lademande de travail au retournement de
I"activité, a enregistré 54 000 pertes d’emplois en
2001 (soit -8% en glissement annuel fin décembre),
apres deux années de tres forte progression (+26%
en 1999 et +17% en 2000).

Par ailleurs, I'emploi salarié a sensiblement ralenti
dans le commerce et dans les transports, en phase
avec le ralentissement général de I’ activité.

Le commerce a toutefois connu un surcroit d’em-
bauche au quatriéme trimestre, sans doute en lien
avec lepassageal’ eurofiduciaire. L’ embauche dans
cesecteur pourrait en subir le contrecoup au début de
cette année. Au premier semestre de 2002, I’ emploi
salarié dans le secteur tertiaire concurrentiel conti-
nuerait de ralentir, au rythme de +0,3% en glisse-
ment semestriel.
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Progression dans le tertiaire
non marchand

L'emploi salarié dans le tertiaire non marchand a
sensiblement ralenti en 2001 : +0,8% en glissement
annuel aprés +1,5% en 2000 et 2,3% en 1999. En ef-
fet, le nombre de bénéficiaires des dispositifsd' aide
al’emploi marchand (CES, CEC, emploisjeunes) a
diminué en 2001 (cf. encadré sur le bilan des paliti-
ques d'aide a |’ emploi non marchand).

Au premier semestre de 2002, I’emploi tertiaire non
marchand progresserait de +0,7% par rapport a
2001, enraison notamment d’ un moindrerecul d’ en-
tréesdansledispositif de CES prévu par laloi de Fi-
nances pour 2002.

Poursuite du ralentissement
de I'emploi total au début de 2002

L'emploi non salarié aurait continué de baisser en
2001 (del’ ordre de-50 000 emplois). En particulier,
la baisse tendancielle de I'emploi non salarié agri-
cole s est poursuivie.

En raison du fort ralentissement de I’ emploi salarié
concurrentiel en 2001, I’emploi total a progressé a
un rythme nettement inférieur a celui enregistré
I’ année précédente : environ 220 000 emploisont été
créés sur |"année apres plus de 620 000 en 2000, re-
cord historique de créations d’ emplois.

L eralentissement se poursuivrait au début de 2002 :
au coursdu premier semestre, I’ emploi total progres-
serait d' environ + 0,1 %. m

Flux d’entrées dans les dispositifs
d’aide a I'emploi non marchand
y compris reconduction de contrats

(en milliers)
1999 2000 2001

Emploi aidé dans le secteur

non marchand 622 562 499
Contrats emploi-solidarité 405 354 295
Contrats emplois consolidés 120 133 141
Contrats emplois ville 4 2 1
Emplois jeunes 93 73 61

Sources : Dares, CNASEA, ANPE.

BILAN DES POLITIQUES D’'AIDE
A L’EMPLOI NON MARCHAND EN 2001

En 2001, 295 000 personnes ont conclu un contrat em-
ploi-solidarité (contre 354 000 en 2000). Conformément
a la loi contre les exclusions, le nombre d’entrées en
contrats emploi consolidés (y compris avenants de re-
conduction) a augmenté en 2001, pour atteindre
141 000 (contre 133 000 en 2000). En revanche, les en-
trées en emplois-jeunes ont fléchi en 2001 (61 000
contre 73 000).

Dans le secteur non marchand, les moindres entrées
dans les dispositifs d’aides a I'emploi ont eu un effet
d’environ -20 000 emplois en 2001, aprés + 3 000 en
2000. Le dynamisme des emplois-jeunes et la progres-
sion des emplois consolidés ne compensent plus la
baisse toujours importante du nombre de bénéficiaires
de Contrats Emplois Solidarités. B

RETROPOLATION DES ESTIMATIONS D'EMPLOI SUR LA PERIODE 1990-1998
SUITE AU RECENSEMENT DE LA POPULATION DE 1999

Le recensement de la population servant de socle aux es-
timations d’emploi, I'insee a pu effectuer, sur la base de la
derniére campagne de mars 1999, une nouvelle estima-
tion du nombre de personnes employées au 31 dé-
cembre 1998. Les séries d’emploi estimées depuis le
précédent recensement ont ensuite été rétropolées sur la
période 1990-1998.

Cette rétropolation conduit & une révision a la hausse de
I'emploi total au 31 décembre 1998 de +183 000 person-
nes : +462 000 salariés -279 000 emplois non salariés. Au
total, le nombre d’emplois créés entre la fin 1989 et la fin
1998 s'éléve a +792 000 selon la nouvelle estimation,
contre +609 000 dans I'ancienne estimation, calculée a
partir de différentes sources annuelles (Unedic, Fichier
des Agents de I'Etat, Caisses de retraite...).

Pour I'emploi non salarié, la baisse entre la fin 1989 et la
fin 1998 s’éleve a -187 000 dans la nouvelle estimation
contre -68 000 avec I'ancienne. Concernant I'emploi sala-
rié, le nombre de créations nettes d’emplois entre la fin
1989 et la fin 1998 s’établit a +1 562 000 selon la nouvelle
série contre +1 100 000 selon I'ancienne. Cette révision
est centrée sur les secteurs essentiellement concurren-
tiels (+346 000 emplois), et tout particulierement sur le
commerce (+119 000) et les services marchands (notam-

REVISIONS ANNUELLES DES NIVEAUX D’EMPLOI

suite au recensement de la population
en milliers

500 500
= emploi salarié concurrentiel
emploi salarié total
400 400
300 300
200 200
100 —100
0 -0

90 91 92 93 94 95 96 97 98

ment +164 000 dans les services domestiques et +73 000
dans l'intérim). Le nombre d’emplois salariés créés dans
ces secteurs entre la fin 1989 et la fin 1998 s'établit &
+608 000 selon les nouvelles séries contre +263 000 se-
lon les anciennes. B
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Chomage

Sur unan, lastabilité du taux dechémage, 2 9,0%de
la population active en décembre 2001 comme en
décembre 2000, masque un profil infra-annuel plus
marqué : continuant de baisser al’hiver dernier, le
taux de chémage s est stabilisé au printemps, puisa
augmenté de 0,4 point au second semestre de 2001
(soit 135 000 chémeurs de plus). Ce mouvement ré-
sultedu ralenti ssement descréationsd’ emploisdans
un contexte de progression toujours soutenue de
I’ offre de travail. Les jeunes ont été les plustouchés
par la remontée du chdmage, qui affecte plus les
hommes que les femmes.

Toutefois, la hausse du chémage tend a s atténuer
sur les tout derniers mois. Le nombre de chémeurs
au sensduBIT s est établi a2 410 000 personnesala
fin du mois de janvier 2002. Compte tenu du net ra-
lentissement de I'emploi total attendu d'ici la
mi-2002 d’ une part, d’ une progression moinsimpor-
tantedel’ offredetravail d’ autre part, letaux deché-
mage continuerait d augmenter modérément au
premier semestre de 2002. Il atteindrait 9,2% de la
population active en juin prochain.

Apreslaforte baisse du chémage observée au cours
des quatre années précédentes, le nombre de chd-
meurs s est stabilisé au printemps 2001, atteignant
8,6% enavril 2001, puisaaugmentéal’ été. Aucours
du premier semestre, |e taux de chémage au sens du
BIT aains baissé de 0,4 point, maisil aensuite re-
trouvé son niveau de fin 2000 en décembre 2001
(9,0%).

Remontée du chdmage des jeunes

Sur I’ ensemble del’ année passée, |e nombre de ché-
meurs de 15 a24 ans aaugmenté de 38 000. Lesjeu-
nes sont ainsi les premiers touchés par la remontée
du chémage, entamée desle moisde mars 2001 pour

CHOMAGE au sens du BIT (par age)

taux en fin de mois, cvs
26— — 26

24

22

moins de 25 ans
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6— —6
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les hommes de cette classe d'&ge. Profitant d'une
conjoncture favorable, maisaussi de dispositifs spé-
cifiques en leur faveur, ils avaient été les principaux
bénéficiaires delabaisse du chbmage observée entre
1997 et début 2001 (200 000 jeunes chémeurs de
moins).

Les fluctuations conjoncturelles du marché du tra-
vail sont en effet plus marquées pour les jeunes que
pour leursainés. En mars 2001, présd’ un jeune sala-

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®W

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
_ 2000 . _ 2001 12002 | 1999 | 2000 | 2001
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 1%s.
Ensemble 9,8 9,5 9,4 9,0 8,6 8,9 9,0 9,2 11,0 9,6 8,8
Moins de 25 ans 17,5 16,8 16,7 16,2 16,1 16,8 17,2 - 20,3 17,1 16,4
25a49 ans 9,2 8,9 8,8 8,5 8,0 8,2 8,4 - 10,2 9,0 8,2
50 ans et plus 8,0 7,6 7.4 7,1 6,6 6,6 6,9 - 9,0 7,7 6,7

Prévision

(1) Les taux de chémage tiennent compte des résultats de I'enquéte emploi de mars 2001.
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rié sur deux occupait un emploi «adurée limitée»®
(contre seulement 7,4% des salariés adultes), dont
les évolutions s gjustent plus rapidement aux fluc-
tuations conjoncturellesdel’ activité. Lefort repli du
travail temporaire observéjusqu’ al’ automnedernier
explique donc en premier lieu lahausse du chdmage
des personnes de moins de 25 ans. De plus, lafin de
la montée en charge des emplois-jeunes ne permet
plus acedispositif de contribuer significativement a
labaisse du chémage de cette catégorie. Enfin, | af -
flux d'actifsliéalafin du service national avraisem-
blablement amplifié la remontée du chémage des
jeunes hommes.

Au total, le taux de chbmage des jeunes était en
hausse en janvier 2002 de 1,1 point sur un an, soit
+1,9 point chez lesjeuneshommeset +0,2 point chez
lesjeunesfemmes. |l s établissait a17,3% des actifs
de moins de 25 ans (15,9% des jeunes hommes et
19,0% desjeunesfemmes), retrouvant son niveau de
mars 2000.

Le chdmage des 25-49 ans
en légére hausse

La stabilisation du chémage des adultes de 25 a
49 ans sur |’ ensemble de I’ année passée masque un
profil infra-annuel trés marqué. La baisse du cho-
mage de cettetranche d' ge est ainsi restée soutenue
au premier trimestre de 2001 (70 000 chémeurs de
moins). Les adultes de 25 449 ans bénéficiaient en-
coredesfortescréations d’ emploisdanstouslessec-
teurs d'activité au cours de cette période. Le
chémage desfemmesadultesacontinuédesereplier
|égérement au deuxiéme trimestre, puisil est revenu
en décembre 2001 & son niveau de février. Dans le
mémetemps, celui deshommes adultes s’ est stabili-
séau second trimestre, puisest reparti alahausse; en
lien avec le fort ralentissement des créations totales
d’ emplois et plus particulierement avec la baisse de
I’emploi industriel, le chémage de cette catégorie a
ainsi augmenté d’environ 60 000 chémeurs au se-
cond semestre de 2001.

Fin janvier 2002, le taux de chdmage des 25-49 ans
s éablissait ainsi a 8,4% : celui des hommes a re-
trouvé son niveau de septembre 2000 (6,9%) ; celui
desfemmesarecul € de 0,3 point en un an pour se si-
tuer &10,3%.

Hausse trés modérée du chémage
des 50 ans et plus

Le nombre de chémeurs de 50 ans et plus adiminué
d’environ 10 000 sur I'ensemble de I'an passé. Au
cours des précédentes années, la baisse du chdmage
de cettetranche d’ &ge avait été plustardive et moins
massivequecelledesautresactifs. Ellen’ avait débu-
té gu’ en septembre 1999, bien aprés celle desjeunes
(octobre 1996) et celle des adultes de 25 a 49 ans
(septembre 1997). Elle s est poursuivie au premier

BOUCLAGE DE LA POPULATION ACTIVE

(glissements annuels, données CVS en milliers)

1999 | 2000 | 2001

Emploi total +587 +621 +221
Contingent -37 -41 -25
(1) Emploi total (y.c. contingent) +550 | +580 | +196
(2) Chémage au sens BIT -211 -336 +22
(3) E)a;zg)lation active observée +339 | +244 | +218
g;)nzirgljgction de population active ten- +150 +130 +111
I(’Se)mEpflfgit des mesures de politique de +20 +30 +49
(S)([Fl’)tlyzg)lation active potentielle +170 +160 +160
(7) Défaut de bouclage = (3)-(6) +169 +84 +58

BENEFICIAIRES DES POLITIQUES DE L’EMPLOI
JOUANT SUR LA POPULATION ACTIVE

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

1999 2000 2001
gtt%geefsoﬁng(tzitg)%ns d’insertion 9 14 2
Auprés des adultes -9 -14 -2
Auprés des jeunes 0* 0* o*
Mesures d’accompagnement
des restructurations -12 -16 -47
et des préretraites
Conventions de conversion -2 -11 -22
Préretraites ASFNE -17 -14 -14
ARPE +8 +2 -14
CATS - +6 +3
46 popuration active 26 | 30 | 49

*Estimation INSEE
Sources : Evaluations DARES, UNEDIC, données arrétées au 31 janvier 2002.

semestre de 2001 avec environ 30 000 chémeurs de
moins, apresunebaissedel’ ordrede60 000 sur I’ en-
sembl e de 2000.

Ce mouvement s’ est cependant infléchi au second
semestre de 2001. Le chdmage de cette classe d’ &ge
aains enregistréunehaussed’ environ 10 000 depuis
juin 2001, avec desévol utions assez proches pour les
hommes et les femmes. Outre le ralentissement de
I’emploi, ces évolutions s'inscrivent dans un
contexte de diminution du nombre de bénéficiaires
de préretraites (cf. le tableau sur les bénéficiaires).
Letaux dechémagedes50 anset pluss est ainsi éta-
bli en janvier 2002 a 6,7% des actifs de la classe
d’ &ge, en hausse de 0,1 point depuis juin 2001.

Forte progression de I'offre de travail
en 2001

Malgré un ralentissement de la population active
tendancielle en 2001@ (+110 000 contre +130 000
en 2000), I'offre de travail a cr( d’environ
160 000 personnes, soit une augmentation compa-
rableacelleobservéeen 2000. Ceci s expliquepar la

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

(2) Sur la base des «Projections de population active
1995-2040», Insee-Résultats n°115, janvier 1997.
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diminution du nombre de bénéficiaires des mesures
deretraitsd’ activité (environ -50 000 dans|es dispo-
sitifs de stages et préretraites, cf. tableau). Lalente
montée en charge du dispositif CATS® ne compense
pas la baisse tendancielle du nombre de préretraités
ASFNE®:- De plus, depuis la mi-2001 la nouvelle
convention de I’ Unedic mettant en ceuvre le PARE
(Plan d’'aide au retour al’emploi) a entrainé la sup-
pression du dispositif des conventions de conversion
et I’extinction progressive du dispositif de
I’ARPE®)., Le nombre de bénéficiaires de stages
d'insertion et de formation a destination des cho-
meurs est en revanche resté quasiment stable sur
I’ensemble de I’ année.

Au total, la population active observée, telle qu'elle
résulte des évaluations conjoncturelles de I’ emploi
et du chémage, a connu une évolution proche de
celle de la population active potentielle en 2001,
aors gqu'elle semble avoir éé plus dynamique en
1999 et 2000 (cf. tableau).

Hausse modérée du chbmage
sur le premier semestre de 2002

L’ accroissement de I’ offre de travail serait un peu
moins fort en 2002 que les années précédentes
(+120000). En €ffet, I augmentation tendanciellede

la population active devrait & nouveau s atténuer
(+75000 sur I'année). Le vieillissement de la popu-
lation setraduit en effet par une diminution delapo-
pulation totale des 25-54 ans, classe d’ &ge la plus
active. Cependant, lenombredebénéficiairesdepré-
retraites ou de mesures d' accompagnement des res-
tructurations continuerait de baisser, avec une forte
contribution des sorties du dispositif de I' ARPE.
L’ offre de stages d’ insertion et de formation a desti-
nation des chémeurs serait quant a elle quasiment
stable, conformément aux objectifsfixésdanslepro-
jet deloi de Finances pour 2002.

L'emploi total progressant trés faiblement au pre-
mier semestre de 2002, la hausse du chémage se
poursuivrait. Dans le contexte de ralentissement de
I’ offre detravail, €lle serait cependant plus modérée
gu'’ au second semestre de 2001. L etaux de chémage
augmenterait ainsi d’environ 0,2 point, contre
+0,4 point au second semestre de 2001. |1 ' établirait
a9,2% de la population active ala mi-2002, retrou-
vant son niveau d’ octobre 2000. m

(3) Cessation anticipée de certains travailleurs salariés.
(4) Allocation spécifique du fonds national pour I"emploi.
(5) Allocation de remplacement pour I’emploi.
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Salaires

Apres une accélération au premier semestre de
2001, imputable a uneforte augmentation del’infla-
tion et ala baisse du taux de chdmagejusqu’ au prin-
temps 2001, la hausse du salaire mensuel de base
(SMB) S'est quasiment stabilisée sur la deuxiéme
partie de I'année. En glissement annuel, elle atteint
2,6% en décembre 2001, contre 2,0% un an plustot.

Cettehausse devrait demeurer stable, 42,6% enjuin
2002, en dépit de I’ accroissement de I'inflation au
tout début de cette année. Entermesréels, enraison
de la décélération des prix a la consommation at-
tendue ce printemps, la hausse du pouvoir d’ achat
du SMB atteindrait 1,3% en glissement annuel en
juin 2002, contre +1,2% fin décembre 2001 et
+0,4% un an plus tét.

Pour sa part, la progression du salaire horaire de
base ouvrier (SHBO) est restée vive en 2001, attei-
gnant 4,0% en glissement annuel en fin d’année.
Compte-tenu d’ une réduction de la durée du travail
moinsforte, cet accroissement est toutefoisinférieur
acelui constaté un an plustot (+5,1%). La baissede
laduréedutravail devrait se poursuivre au début de
cetteannée, maisa un rythmeralenti, ce qui condui-
rait a une augmentation du SHBO en glissement an-
nuel de 3,5% en juin prochain.

Stabilisation de la progression du salaire
mensuel de base a la fin de 2001

Selon I'enquéte Acemo du Ministéredel’ Emploi et
dela Solidarité, le salaire mensuel de base (SMB) a
progressé de 2,6% fin 2001 en glissement annuel,
aprés 2,5% en juin 2001 et 2,0% fin 2000. La pro-
gression du SMB en glissement annuel S'est ainsi
guasiment stabilisée au second semestre de 2001,
aprés avoir sensiblement accéléréen premiére partie
d année.

Enjuillet 2001, les salariés a bas salaires ont bénéfi-
cié de la forte revalorisation du Smic horaire
(4,05%), ainsi que de celle, un peu plusmodérée, des
garanties mensuelles de rémunération pour les sala-
riésdanslesentreprises«a35 heures» (+2,85%). Ces
revalorisations s expliquent par la forte augmenta-
tion en glissement annuel des prix au mois de mai
2001®, liée en particulier a la hausse soudaine des
prix des produits frais au printemps. La revalorisa-
tionminimum légaledu Smic horaire, qui estreliéea
cette hausse de prix mais aussi ala progression du

SALAIRES MENSUELS, SALAIRES HORAIRES ET PRIX

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

|~ — salaire horaire de base ouvrier (SHBO)
= prix a la consommation

o

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

prévision au-dela du pointillé

pourvoir d' achat du salaire horaire de base ouvrier
(SHBO), s élevait ainsi a 3,8%. A cette revalorisa-
tion, s est gjouté un coup de pouce de 0,25%.

Cesfortes reval orisations des minima légaux, supé-
rieuresacellesdel’ an dernier, ne se sont pas tradui-
tes par une nette accél ération du salaire mensuel de
base moyen, notamment parce que la part des sala-
riésconcernéspar lareval orisationdu Smic horairea
diminué?. De plus, |’accélération des prix a la
consommation au printemps sembleavoir surprisles
acteurs des négociations salariales. Auss, |’ gjuste-
ment des salaires aux prix peut avoir été un peu plus
lent que d' habitude, en particulier pour les salariés
dont larémunération se situe au-dessus des minima
légaux. De plus, les hausses du SMB ont été atté-
nuéespar lamodération salarialedanslesentreprises
passées aux 35 heures, qui a produit pleinement ses
effets en 2000 et 2001. Une grande partie des entre-
prises ayant signé un accord de réduction du temps
detravail ont en effet prévu un gel ou une augmenta-
tion moindre des salaires, pendant une période de
deux ans en moyenne®.

(2) L’évolutiondel’indice qui sert debasealarevalorisation
du Smic et a celle de la garantie mensuelle de rémunération
est le glissement annuel de I’indice des prix a la consomma-
tion hors tabac des ménages urbains dont |e chef est ouvrier
ou employé, au mois de mai.

(2) Cf. dossier «Prévoir I’ évolution dessalairesen France».
(3)Dans le cadre du dispositif d'aide incitative «Aubry 1»
avant 2000, lesaccords prévoyaient un gel ou uneaugmenta-
tion moindre des salaires pour prés des trois quarts des
salariés passés «aux 35 heures». Cette proportion est un peu
inférieurealamoitiédanslesaccordssignesen 2000 dansles
entreprises de plus de 20 salariés (cf. «Les modalités de pas-
sage a 35 heures» Premiéres informations, Premieres
Synthéses, DARES, février 2002).
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Une progression ralentie mais toujours
vive du salaire horaire de base ouvrier a
la fin de 2001

Les revalorisations du Smic et des garanties men-
suelles de rémunération ont alimenté de fagcon plus
vivelaprogression du salaire horaire de base des ou-
vriers, catégorie socioprofessionnelle particuliere-
ment concernée par ces minima. Le glissement
annuel du SHBO a atteint 4,0% a la fin de 2001,
contre +5,1% un an auparavant. Cette forte hausse
est surtout due a la poursuite de la réduction du
tempsdetravail en 2001. En effet, alafindel’ année
derniére, selon I’ enquéte Acemo, ladurée hebdoma-
daire collective moyenne du travail s établit a
36,1 heures, soit une baisse de 1,5% en glissement
annuel, aprés une bai sse de 3,7% en 2000, D’ aprés
leshilanseffectués par leministere del’ Emploi et de
laSolidarité, laplupart des entreprises qui ont réduit
ladurée du travail dans le cadre des lois Aubry ont
maintenu le niveau mensuel de rémunération de la
quasi-totalité dessal ariés concernés, cequi engendre
mécaniquement une hausse du salaire horaire.

La progression du salaire mensuel
de base resterait stable au premier
semestre de 2002

Laprogression du SMB devrait se maintenir sur un
rythmeannuel de 2,6% au premier semestre de2002.
Lerattrapage del’ accél ération soudainedesprix ala
consommation du printemps 2001, ainsi que la
hausse de I'inflation du début de cette année joue-
raient positivement sur I’ évolution des salaires. Par
ailleurs, les périodes de gel ou de modération arri-
vent a terme pour de nombreux accords mis en
cauvre alafin de 1999 et au début 2000.Cela atténue
les effets de la modération salariale liésalaRTT et
devrait ainsi contribuer a1’ accélération du SMB. A
contrario, letaux de chémage, orientéalahausse de-
puisledébut del’ été2001, pésesur le pouvoir dené-

gociation des salariés et de leurs représentants, con-
tribuant & un plafonnement de |’ évolution du
SMB au premier semestre de cette année.

Par ailleurs, le rythme de passage & 35 heures dans
lesentreprisesde 10 salariéset plus® devrait ralentir.
De fait, la part des salariés passés «aux 35 heures»
dans ces entreprises semble aujourd’ hui plafonner :
les accords de réduction du temps de travail mis en
oauvre au premier semestre de 2002 concerneraient
principalement les entreprises de moins de 20 sala-
riés, touchées depuis le 1% janvier 2002 par la
réduction deladuréelégalea35 heures. Labaissede
la durée moyenne hebdomadaire du travail serait
ainsi de I’ordre de 0,5% en glissement annuel en
juin 2002, aprés une diminution de 2,1% en juin
2001. La décéération mécanique du salaire horaire
de base devrait donc se poursuivre, son glissement
annuel s établissant aux environs de 3,4% fin
juin 2002.

Nette progression du pouvoir d’achat
des salaires du privé

Lahausse du pouvoir d’ achat du SMB aretrouvé un
rythme un peu plus dynamique en 2001 par rapport
aux années précédentes (+1,2% en glissement an-
nuel, apres +0,3% en 1999 et +0,4% en 2000). Cel-
les-ci avaient en effet é&é marquées par une forte
accélération des prix, imputableen grandepartieala

(4) 11 faut toutefois nuancer |I'ampleur de la baisse effective
de la durée du travail par rapport & la mesure qu’en donne
I"enquéte Acemo. D’ une part, pour un certain nombre d’' en-
treprises qui N’ ont pas recu |'aide incitative prévue par la
premiére loi Aubry, la baisse de 39 a 35 heures de la durée
collectivepeut provenir pour partiedemodificationsdu mode
de décompte de la durée de travail, en excluant par exemple
despausesou desjoursfeériés; I'ampleur effectivedela RTT
s entrouve alorslimitée. D’ autre part, pour apprecier I’ am-
pleur de la baisse de la durée du travail sur |’ensemble du
champ concurrentiel nonagricole, il faut tenir comptedessa-
lariés des entreprises de moins de 10 salariés, non inclus
dans le champ de |’ enquéte trimestrielle Acemo.

(5) Champ des enquétes Acemo qui permettent |’ estimation
des évolutions du SMB.

INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D’ETAT

ET INDICE DU SALAIRE MENSUEL DE BASE

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2000 2001 2002

s, Py s, Py s, 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
Indice brut des traitements
de la Fonction publique 0.0 0.5 06 0,7 0.6 19 0,5 14 1,4 1,2 1,0
Indice brut en pouvoir d’achat -1,0 -0,1 -0,8 0,8 -0,8 0,6 -1,1 0,0 0,9 -0,5 -0,7
Salaire mensuel de base (S.M.B) ® 0,9 1,1 1,5 1,1 1,5 1,6 2,0 2,6 1,6 1,7 2,4
S.M.B en pouvoir d’achat -0,1 0,4 0,0 1,2 0,0 0,3 0,4 1,2 1,1 0,0 0,8
S.M.1.C (horaire) 0,0 3,2 0,0 4,1 0,0 1,2 3,2 4,1 1,6 2,2 3,6
Sﬂaﬁ’:}:lﬁeﬂ;?gss)ue”e (salariés passés 0.0 15 0,0 2.9 0,0 n 15 2.9 0,7 2.2
Indice des prix a la consommation 1,0 0,6 15 -0,1 14 1,3 1,6 1,4 0,5 1,7 1,7

Prévision

N.B : les données figurant dans ce tableau ne sont pas corrigées des variations saisonnieres.
(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.
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hausse du prix du pétrole, qui semble avoir surpris
les acteurs des négociations salariales. Le pouvoir
d achat du SMB a bénéficié en 2001 de I’ accéléra-
tion des salaires nominaux du début del’ année, puis
deladécéération des prix alaconsommation en fin
d’année. Avec une inflation dynamique en ce début
d’année, mais qui devrait diminuer au printemps, la
progression du pouvoir d’ achat du SMB devrait de-
meurer quasiment stable a 1,3% (en glissement an-
nuel).

Revalorisation modérée des traitements
de la Fonction publique d’Etat

Apres une hausse de 0,5% en 2000, I’ indice destrai-
tements bruts de la Fonction publique d’ Etat a pro-
gresseé de 1,4% en glissement annuel en 2001. Deux
revalorisations sont intervenues : la premiére, en

mai, incluait une augmentation de 0,5% de lavaleur
du point d’indice et des mesures catégorielles pour
lesbassalaires; ladeuxiéme, en novembre, aconsis-
té en une hausse de 0,7% de lavaleur du point d'in-
dice. Une nouvelle revalorisation du point d’indice
de 0,6% est intervenue en mars 20020),

Compte-tenu des effets de structure (effet «Glisse-
ment Vieillesse Technicité»), le salaire mensuel par
téte dans|e secteur desadministrations publiquesac-
célérerait, atteignant 2,4% alami-2002, contre 1,9%
enjuin 2001. m

(6) Annoncée a 1% al’ automne, la reval orisation est en défi-
nitive de 0,6%, en raison d’une inflation moins élevée que
prévue fin 2001.
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Revenus des menages

Qur I ensemblede 2001, lerevenu disponibledesmé-
nages a augmenteé de 5,2% en termes nominaux (en
moyenne annuelle). En accélération par rapport a
2000 (+4,8%), il aainsi atteint la croissancela plus
élevée depuis|e début des années 90. Outre le dyna-
misme des salaires et celui de I'emploi jusqu’au
printemps de I’ année passée, les réductions de pré-
|évements obligatoires ont fortement contribué aux
accélérations observées en 2000 et 2001.

En 2001, les prix de la consommation ont conservé
en moyenne annuelle une croissance modérée, s
bien quelepouvoir d’ achat desménagesa progressé
de 4,0% en 2001 apreés 3,6% en 2000. Ces deux for-
tes croissances consécutives sont plus éevées que
les hausses enregistrées au sommet du cycledelafin
des années 80 (+3,5% par an), en 1988 et 1989.

Lors du premier semestre de 2002, la masse sala-
riale progresserait sur un rythme annuel d' un peu
plus de 3%, proche de celui de la seconde partie de
2001, mais ralenti par rapport a la période anté-
rieure. Dans ces conditions, le profil infra-annuel
des baisses d' impots dicterait celui du pouvoir
d’achat du revenu : apreésavoir nettement progresse
au second semestre de 2001, celui-ci serait, par
contre-coup, plus étale a I’ horizon du printemps.

Un ralentissement progressif
de la masse salariale en 2001

La masse salariale a conservé en 2001 la méme
croissance soutenue qu’en 2000 (+5,2%). Pourtant,
cette évolution en moyenne annuelle masque un in-
fléchissement en cours d'année (+1,8% en glisse-
ment au second semestre aprés +2,7% au premier).
Ce mouvement s explique par le ralentissement de
I’emploi salarié (+0,5% apres +1,3% dans la pre-
miére moitié de I'année), le salaire moyen par téte
(SMPT) croissant pour sapart sur un rythme compa-
rable d'un semestre a I'autre (+1,3%). Ce mouve-
ment est plus net encore dans les seuls secteurs
concurrentiels non agricoles. En effet, le ralentisse-
ment de I'emploi y a éé encore plus important
(+0,4% apres +1,5%), induisant une décél ération de
la masse salaride de +3,0% au premier semestre a
+1,7% au second. De son cOté, la masse sdlariae
verséepar lesadministrationsabénéficiéde deux re-
valorisationsdel’indice de traitement delafonction
publique, de 0,6% en mai (dont 0,1% de mesuresca-
tégorielles) et de 0,7% en novembre 2001.

2001 a également été bénéfique aux non salariés. La
croissance de I’ excédent brut d’ exploitation des en-
trepreneursindividuels s' est éablie a4,3% en 2001
(apres +3,0% en 2000). Cependant, comme pour les
salariés, cette évolution annuelle masque une in-

REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels

Glissements annuels Moyennes annuelles

2000 2001 2002
p- - - o g 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
1*s. 2"s. 1*s. 2"s. 1*s.
Salaires bruts (59%) 2,6 2,8 2,7 1,8 1,6 4,5 55 4,6 4,2 5,2 5,2
Prestations sociales en espéces (32%) 1,2 1,0 1,9 2,0 1,7 2,3 2,2 4,0 2,9 2,3 3,3
Excédent brut d’exploitation (24%) 2,0 1,8 1,8 1,5 1,8 1,8 3,8 3,4 1,6 3,2 3,7
Revenus de la propriété (9%) 7,9 5,0 3,1 3,0 3,1 7,0 13,3 6,2 4,9 13,4 7,8
Prélevements sociaux et fiscaux (-24%) 4,7 -6,3 10,1 -4,0 6,6 2,8 -1,9 5,6 55 3,9 2,7
dont : Cotisations des salariés (-8%) 2,4 2,7 2,0 1,3 1,0 5,2 5.2 3,3 4,8 5,2 3,4
Cotisations des non salariés (-2%) | -2,5 7,3 2,4 4,0 0,9 6,3 4.6 6,5 4,2 3,1 7,0
Impéts sur le revenu
y compris CSG et CRDS (-14%) 6,9 |-12,6 16,1 -7,9 10,7 1,2 -6,5 6,9 6,1 3,3 1,7
Revenu disponible brut (100 %) 2,0 4,5 0,7 3,4 0,7 3,6 6,5 4,1 2,8 4.8 5.2
Prix de la consommation des ménages
(comptes trimestriels) 06 08 038 0.2 038 05 14 1,0 0,2 1.2 1,2
Pouvoir d'achat du RDB 14 3,7 -0,1 3,1 -0,1 3,1 51 3,1 2,7 3,6 4,0

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 1998.
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flexion du profil infra-annuel (+2,2% au premier se-
mestre, puis+1,2%), qui s expliquepar leralentisse-
ment conjoncturel.

Au premier semestre de 2002, I'emploi saarié de-
vrait ralentir encore un peu dans | es secteurs concur-
rentielsnon agricoleset e SMPT devrait rester sur le
méme rythme que le semestre précédent (+1,3%).
Par ailleurs, I’ indice de traitement de lafonction pu-
blique a été revalorisé de 0,6% en mars 2002 ; la
masse salariale versée par les administrations pro-
gresserait donc encore defagon soutenue (+2,0% sur
le semestre). La masse salaria e total e progresserait
ainsi sur un rythme d’' un peu plus de 3% au premier
semestre de 2002, comparable a celui du second se-
mestre de 2001.

Des prestations sociales dynamiques

L’ensemble des prestations sociales en especes a
nettement accéléré en 2001 (+3,3% apres +2,3%).
En janvier 2001, les pensions et rentes de vieillesse
ont éé rehaussées de 2,2% (contre +0,5% pour
2000). Les prestations chémage ont également aug-
menté du fait del’ extension du champ d’indemnisa-
tion des demandeurs d’emploi, larevalorisation des
allocations chdmage et lafin de leur dégressivité
avec la mise en place progressive du PARE (Plan
d’ Aideau Retour &I’ Emploi). En profil infra-annuel,
les prestations soci ales sont restées dynamiques tout
aulong del’ année, augmentant de prés de 2% par se-
mestre. La revalorisation des pensions et rentes de
vieillesses du début de 2002 a été, comme en 2001,
de 2,2%. Elle contribue ala croissance encore sou-
tenue des prestations sociales sur le premier se-
mestre de 2002 (+1,7% en glissement semestriel).

Lesoldedesrevenusdelapropriété s est infléchi en
2001 (+7,8% aprés +13,4% en 2000). En effet, les
charges liées ala propriété ont certes ralenti du fait
d’un moindre dynamisme desintéréts versés par les
ménages, mais dans une moindre mesure que les re-
venus de la propriété (+6,4% aprés +10,7%), que ce
soient les revenus distribués par les sociétés ou les
intéréts regus.

Poursuite du ralentissement des
prélévements obligatoires en 2001

Les prélevements fiscaux et sociaux ont de nouveau
décéléréen 2001 (+2,7% aprés +3,9% en 2000). Les
impots sur le revenu et sur le patrimoine n’ ont ainsi
progressé que de 1,7% en 2001 (aprés +3,3% en
2000). Leur profil infra-annuel, marqué par uneforte
baisse au second semestre, est, comme en 2000, dic-
té par ladate de mise en place des différentes mesu-
res de baisse d'impbts. En 2001, la prime pour
I’emploi® ainsi que la baisse des taux sur toutes les
tranches du bareme de I'impét sur le revenu ont fait
bai sser lemontant total desimpbtspercusde 7,9% au
second semestre. Comme au début de |’ année der-
niere, les imp6ts sur le revenu et le patrimoine de-
vraient par contre-coup progresser nettement sur le
premier semestre de 2002.

(1) LaPPE apriseffet|e1¥ juillet et seprésente souslaforme
d allégements d’imp6ts. Elle a été majoritairement verséeen
ao(t. Danslecadredu plan de consolidation dela croissance
annonceé par le gouver nement, elle a été doubl ée. Bien que ce
nouveau versement ait eu lieu en janvier 2002, il est prisen
compte alafin del’année derniére dans e revenu des ména-
ges, car ce doublement est rattaché a |I’année budgétaire
2001.

LES TRANSFERTS SOCIAUX REGCUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2000 2001 2002
o wa - p- 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
1s. | 2"s. | lerS. | 2™s. | 1¥s.
Prestations sociales en especes
recues par les ménages (100%) 1,2 1,0 1,9 2,0 1,7 2,3 2,2 4,0 29 2,3 3,3
Prestations de Sécurité Sociale (71%) 1,3 1,0 2,7 2,4 1,8 2,4 2,3 5,2 2,8 2,6 4,0
dont: Versées par le Régime général 1,5 1,9 3,2 1,4 2,0 2,5 3,5 4,7 2,7 3,6 4,7
Prestations de régimes privés (6%) 3,4 2,4 1,8 1,8 1,7 3,1 59 3,7 3,1 57 4,2
Prestations directes d’employeur (14%) 1,9 1,7 1,5 1,4 1,7 4,1 3,7 2,9 4,1 3,9 3,1
Prestations d'assistance sociale
versées par les administrations (9%) -2.0 -1,6 -3.7 -0.1 04 | -13 -3.5 -3.8 27 -4.3 -3.0
Total des prélévements sociaux 0,8 2,7 2,0 15 11 5,0 3,5 3,5 4,7 3,6 3,5
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 06 28 21 15 1,0 5.2 34 3,6 4,9 35 35
dont: Cotisations des employeurs @ (65%) 0,1 2,4 2,0 14 1,0 5,2 25 3,5 5,0 2,8 3,3
Cotisations des salariés (28%) 2,4 2,7 2,0 1,3 1,0 5.2 52 3,3 4.8 52 3,4
Cotisations des non salariés (7%) -2,5 7,3 2,4 4,0 0,9 6,3 4,6 6,5 4,2 3,1 7,0

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 RECUE PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2000 2001 2002
s Py s, S, s 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001

Entreprises non financiéres
(SNF - El) (67%) 3,0 3,4 3,1 1,8 85 51 6,5 5,0 4,6 6,1 6,1
dont: Salaire moyen par téte 1,1 1,4 1,5 1,4 1,3 2,2 2,5 3,0 2,1 2,4 2,9
Sociétés financieres (5%) 31 14 1,1 0,4 1,3 6,1 4,6 15 5,6 53 2,3
Administrations publiques (25%) 1,7 14 2,0 1,9 2,0 2,5 3,1 3,9 2,6 3,1 34
Ménages hors EI (1,8%) 1,9 2,1 2,0 25 1,9 5,8 4,1 45 6,6 4,4 43
Masse salariale brute regue
par les ménages (100%) 2,6 2,8 2,7 18 16 4,5 55 4,6 42 5,2 5,2

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

Les cotisations sociales des saariés se sont forte-
ment infléchies en 2001 (+3,4% apres +5,2%). L’ ef-
fet de la décélération en cours d’ année de la masse
salariale est accentué par deux baisses successives
dutaux de cotisation chémagedel’ Unedic, ainsi que
par la suppression exceptionnelle au premier tri-
mestre des coti sations retraites des régimes compl é-
mentaires (ASF). Le ralentissement devrait se
poursuivre au premier semestre de 2002 (+1,0% en
glissement apres +1,3%) avec la nouvelle baisse de
0,1 point du taux de cotisation chdmage.

L es cotisations des non salariés ont en revanche for-
tement accéléré en 2001 (+7,0% aprés +3,1%) sous
I effet d’ une activité relativement soutenue et d’ une
hausse de 0,6 point des taux de cotisation de la
CANAM, lacaisse d’ assurance maladie des travail -
leurs indépendants, pour aligner ses prestations sur
celles du régime général.

Une croissance record pour le pouvoir
d'achat des ménages

Au total, le revenu nominal disponible brut des mé-
nages a augmenté de 5,2% en 2001, accélérant en-
core aprés une année 2000 déja trés soutenue
(+4,8%). Leprofil infra-annuel est dictépar lecalen-
drier des baisses d’ impbts concentrées sur le second
semestre : le revenu disponible a augmenté de 3,4%
enseconde partied’ année apréslahaussede0,7% au
premier semestre. L’ inflation, plus faible au second
semestre (+0,2% en glissement trimestriel apres
+0,8%), a accentué encore ce profil en termes de
pouvoir d achat. Au-dela de ce profil, le pouvoir
d’ achat des ménages a progresse de 4,0% en 2001

aprés 3,6% en 2000. De telles hausses dépassent les
croissancesenregistréesau sommet du cycledelafin
des années 80, en 1988 et 1989 (+3,5% chacune des
années).

Le premier semestre de 2002 s'inscrirait dans la
lignée du premier semestre de 2001 : un revenu dis-
ponible en termes nominaux augmentant fai blement
de0,7%, par contre-coup desfortesréductionsd’ im-
pbts implémentées au semestre précédent. Sous
I'effet d’un rebond de I'inflation (+0,8% aprés
+0,2% en glissement semestriel), le pouvoir d’ achat
du revenu stagnerait au premier semestre (-0,1%
aprés +3,1%), comme un an auparavant.

Méme s le profil infra-annuel du revenu est trés
heurté par le calendrier des baisses d' imp6t, la ten-
dance est bien celle d’ un ralentissement en premiere
partie d’année. Le rythme annuel des revenus des
ménages avant impots, passé de pres de 5% fin 2000
a moins de 4,5% fin 2001, serait inférieur & 4% a
I"horizon de lafin du printemps.

Pour leur part, les transferts sociaux en nature ac-
céléreraient gréce a la création en janvier 2002 de
I’ Aide Personnalisée Autonomiel? (+2,5% au pre-
mier semestre de 2002 contre+1,7% sur laméme pé-
riode de 2001). m

(2) L'APA est une prestation personnalisée et modulable
destinée aux personnes agées ayant perdu leur autonomie.
800 000 personnes devraient en bénéficier.
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Consommation des ménages

Les dépenses de consommation des ménages sont
restées dynamiques en 2001. Elles ont progressé de
2,9% en moyenne annuelle. La consommation est
restée soutenue par |’ exceptionnellevigueur du pou-
voir d’'achat qui, en dépit de’ effet négatif du ralen-
tissement conjoncturel sur le rythme des créations
d'emplois, s'est accru de +4,0% en moyenne an-
nuelle. Le revenu des ménages a en effet bénéficié de
nouveaux allégements fiscaux et d’ une Iégére accé-
|ération des salaires par téte. La remontée du taux
d’ épargne en 2001 est classique dans ce contexte
d’ accélération du revenu. Son ampleur s explique-
rait cependant pour partie par la dégradation du
marché du travail et dela confiance des ménagesen
cours d’année.

La progression de la consommation se poursuivrait
au premier semestre de 2002 & un rythme annuel
proche de 2%. Elle bénéficierait des effets des bais-
ses d'impdts intervenues au second semestre de
2001 et, a partir du printemps, dela modération des
prix. Bien quel’inflexion du revenu pousse plutét le
taux d' épargne a la baisse, la |égére progression du
chémage le maintiendrait & un haut niveau, compa-
rable a celui atteint en moyenne sur I’ an passe.

Dynamisme de la consommation en 2001

L esdépenses de consommation ont rebondi au début
de 2001, bénéficiant du dynamisme exceptionnel du
revenu fin 2000 et du recul del’inflation. A partir du
printemps, le ralentissement conjoncturel afreinéle
rythme des créations d emplois. La progression du

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES

aux prix de 1995
glissements annuels en %

= totales
= produits manufacturés
-+ services

.6 —
93

94

95 9% 97 98 99 00 01 02

prévision au-dela du pointillé

revenu a néanmoins été soutenue par de nouveaux
allégements fiscaux et une légére accélération des
salaires, assurant ainsi un socle & la consommation
privée. La confiance des ménages, qui avait atteint
en début d'année un maximum historique, s est
repliée tout au long de I'an passé. Ce déclin ne
margue pas une véritable «crise» de confiance mais
plut6t un retour du moral des ménages aniveau plus
en phase avec ce que suggéere |’ évolution de leur re-
venu. Néanmoins, alors que le niveau exceptionnel -
lement élevé de la confiance s était traduit par un
surcroit de consommation de I’ ordre d'¥2 point en
1999 et en 2000, cet effet favorable s'est dissipé en
partie I’ an passé.

DEPENSES DE CONSOMMATION ET PRINCIPALES COMPOSANTES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glgﬁﬁ%’fgts “é'gzsg{ﬂgss
2000 2001 2002
s, s, s, s, s, 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001

Dépenses totales de a 11 0.9 16 13 10 3.4 21 2.9 31 2.9 2.9
consommation des ménages ) ! ! ' ! ' ! ' ' ! ! !
dont :

Alimentation (19,2%) -0,9 0,0 1,2 0,4 0,3 1,6 -0,9 15 1,3 0,3 0,9

Energie (7,6%) -2,1 -0,5 4,0 -0,4 1,4 0,8 -2,6 3,6 1,3 0,1 3,0

Services (48,2%) 2,1 1,9 1,4 1,2 1,6 3,8 4,0 2,7 35 3,8 3,4

Produits manufacturés (25,0%) 2,3 1,3 1,3 1,7 0,8 53 3,6 3,0 55 45 3,1
Dépenses individualisables
des administrations 1,9 1,7 0,9 1,2 1,6 2,5 3,6 2,2 2,1 3,2 2,8
Consommation effective totale 1,3 1,1 1,5 1,3 1,2 3,2 2,4 2,8 2,9 3,0 2,9

Prévision
NB : Les données entre parentheéses donnent la part du poste en 1997.
(1) Y compris solde territorial.
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Apréstroisansdetrésvive progression, lesdépenses
en produits manufacturés sont restées soutenues en
2001 (+3,1% en moyenne annuelle). Elles ont en
particulier bénéficié de lareprise des achats des mé-
nages en automobiles. En revanche, les dépenses en
habillement et en biens d' équipement du logement
se sont infléchies. La consommation a continué de
bénéficier de I’ essor des produits et services inno-
vants®, qui ont a nouveau contribué pour plus
d'¥2 point a la croissance des dépenses totales en
2001. Par ailleurs, laconsommation en énergie are-
bondi (+3,0% en moyenne annuelle), conséquence
du recul du prix des produits énergétiques.

Une consommation encore solide
au début de 2002

La croissance de la consommation devrait se pour-
suivre a un rythme annuel de I’ ordre de 2% au pre-
mier semestre de 2002. Elle bénéficierait en
particulier des effets des allégements d'imp6t sur le
revenu intervenus au second semestre de 2001.
Néanmoins, la croissance du revenu serait freinée
par leralentissement del’ emploi salarié et lastabili-
sation de la croissance du salaire par téte. Par ail-
leurs, le pouvoir d' achat des ménages serait quel que
peu affecté au premier trimestre par un rebond d'in-
flation, imputable a I’incidence des conditions cli-
matiques sur le prix des produits alimentaires et,
dans une moindre mesure, a I'effet du passage a
I"euro sur le prix des services. A I'inverse, la
consommation bénéficierait du reflux de I’inflation
au printemps.

Aprés s étre stabilisée alafin de 2001, la confiance
des consommateurs s est de houveau érodée au dé-
but de cetteannée. Cependant, |es ménages semblent
plus pessimistes dans |’ appréciation de I’ évolution
récentedeleur environnement économique quedans
leurs perspectives, qui restent favorablement orien-
tées. Lacrainte d’ une dégradation du marché du tra-
vail demeure, mais elle s’ amoindrirait quelque peu
ce printemps, du fait d'un rythme de remontée du
taux de chémage plus modéré qu'au second se-
mestre de 2001. Le moral des ménages se maintien-
drait ainsi au-dessus de samoyenne delong terme et
pourrait méme légérement se redresser au prin-
temps, phénomeéne classique en période électorale.

L esdépenses en produits manufacturésdevraient ra-
lentir au premier semestre de 2002, leur progression
atteignant un peu plus d’ 1%% en rythme annuel. En
particulier, les achats en automobiles, qui avaient
contribué pour présd’ “2depoint au dynamismedela

TAUX DE CHOMAGE ET PERSPECTIVES
D’EVOLUTION DU CHOMAGE
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consommation totale en 2001, semblent s'infléchir
sur lesdeux premiersmoisdel’ année. Toutefois, les
achats d’ électroménager brun pourraient bénéficier
d’'un effet «coupe du monde» au printemps. La
consommation de services continuerait pour sa part
decroitreaun rythme annuel supérieur 23%. Sapro-
gressiondevrait bénéficier delareprise desdépenses
liéesau tourisme (transport notamment aérien, agen-
ces de voyages, hotellerie), qui avaient été freinées
en fin d’année passée suite aux événements du
11 septembre. Elle serait néanmoins modérée par
une accélération des prix au premier trimestre, en
partie attribuabl e aux effets du passage al’ euro dans
ce secteur. Les dépenses en énergie, qui avaient net-
tement reculé alafin de 2001 sous I’ effet de condi-
tions climatiques favorables au début de I’ automne,
pourraient avoir rebondi dés le début de cette
année. m

(2) Ordinateurs, téléphoniemobileet servicesdetéléphonie.

TAUX D'EPARGNE

(en % du revenu disponible brut)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
2 2001 2002
p 000 - - 00 - 30 1999 2000 2001
1°s. 2"s, 1°s. 2"s, 1%s.
Taux d'épargne 15,3 16,3 16,4 17,0 16,9 15,3 15,8 16,7
Taux d'épargne financiére 6,3 7,4 7,5 8,3 8,1 6,2 6,8 79
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Investissement

Le net ralentissement de la conjoncture internatio-
nale ainduit desle printemps 2001 un retour nement
desanticipationsdesentreprises. Celles-ci ont réagi
notamment en freinant leurs dépenses d'investisse-
ment. Ces dépenses, qui progressaient de prés de
10% en rythmeannuel alafin de 2000, se sont prati-
gquement stabiliséesdésle premier semestre de 2001.
Un nouveau coup defrein del’ activitéindustriellea
I’ automne et la montée des incertitudes aprésles at-
tentats du 11 septembre, ont accentué ce mouvement
enfind année: I'investissement desentreprisesare-
culésur unrythmeannuel del’ ordre de-1% au qua-
trieme trimestre.

La réaction des industriels a été la plus rapide, du
fait d’ uneforte sensibilité au contexteinternational.
Hors industrie, le coup de frein sur les dépenses
d’ équipement a été moins marqué en début d’ année,
si bien quelaprogressiondel’ investissement du sec-
teur tertiaire aurait été voisine de 5% en moyenne
annuelle en 2001, aprés deux années de croissance
plus soutenue, d environ 8%. L’investissement en
bati ment a notamment contribué a cette progression.
Toutefois, enfind' année, les dépensesd’ équi pement
des entreprises du secteur tertiaire semblent égale-
ment avoir marqué le pas.

Sur le premier semestre de 2002, I’investissement
desentreprisesserait quasiment stabilisé. Dansl’in-
dustrie, les chefs d’ entreprise se montrent toujours
trés prudents. L’amorce du redressement des pers-
pectives de demande en ce début d’ année est encore
trop récente pour pouvoir escompter unefranchere-
prise del’investissement d'ici la fin du printemps.

L'investissement industriel fortement
touché par le ralentissement
conjoncturel

Plus exposées au ral entissement delademande mon-
diae, les entreprises industrielles ont adopté un
comportement d’investissement restrictif des le dé-
but de I’année derniére. Alors qu’ elles prévoyaient
encore en janvier 2001 une progression de 9% de
leurs dépenses d' équipement sur I’ année a venir, ce
chiffre a été révisé a la bai sse successivement a 6%
en avril, a3% en octobre, puis au final a0% en jan-
vier 2002, a mesure gue les projets d équipement
étaient gelés. La derniére révision ala baisse a no-
tamment été le fait des entreprises de taille petite ou
moyenne. Au total, |’ investissement des entreprises
industrielles aurait donc stagné |’ an passé, aprés une
progression de 6% en 2000.

Unetellerévision des projetsd’ équipement, dansun
délai aussi court, refletelaforte dégradation desanti-
cipations desindustriels tout au long deI’année. La
derniére révision de méme ampleur date de 1996.
Cependant, alors que le taux d’ utilisation des équi-
pements était en 1996 sensiblement inférieur a son
niveau moyen delongue période, lefreinagedel’in-
vestissement industriel en 2001 est intervenu dans
un contexte ou le taux d utilisation des équipements
est resté supérieur a ce niveau moyen. Larévision a
la baisse de I'investissement apparait d autant plus
spectaculaire.

Ce sont les grandes entreprises et les entreprises du
secteur deshiensintermédiaires, lesplussensiblesa
I" évolution de la conjoncture internationale, qui ont
réagi le plus rapidement en freinant leurs dépenses.

INVESTISSEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES ET DES ENTREPRENEURS INDIVIDUELS

(aux prix de 1995, évolutions en %)

moyennes annuelles

1997 1998 1999 2000 2001
Par secteur d’activité ®
Agriculture (8%) 2,9 38 41 2,0 2,0
Industrie (35%) 4,7 -2,2 1,2 6,0 0,0
dont industrie manufacturiére 4,7 59 3,3 10,0 0,0
Construction (2%) -4,1 16,6 15,4 8,0 6,0
Tertiaire (55%) -1,7 14,7 7,9 7,7 52
Ensemble des SNFEI 0,5 9,0 59 7,2 3,8
Par produit
Produits manufacturés 2,5 13,7 6,2 8,3 3,4
Batiment et travaux publics -7,1 -0,9 4,6 7,2 4,5

(1) Structure de l'investissement en valeur en 1998.
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Mais ce sont |es petites et moyennes entreprisesin-
dustrielles qui ont finalement réduit le plus forte-
ment leurs dépenses d’ équipement (-5% en 2001).

L’'investissement des autres secteurs
aurait mieux résisté

Hors industrie, I’ investissement a été moins affecté
par la dégradation conjoncturelle. Dans le secteur
tertiaire, les dépenses d' équipement auraient ains
encoreaugmentéd’ un peu plusde 5% en 2001, apres
8% lesdeux années précédentes. Cette différencere-
lative S observe indirectement atravers|’analyse de
I"investissement par type de produits. Le maintien
d’ un flux d’investissement en construction et en ser-
vicesrelativement soutenu sur I’ ensembledel’ année
témoigne de cette meilleure résistance de |’ investis-
sement des entreprises du secteur tertiaire. A I'in-
verse, I'investissement en produits manufacturés,
qui représente 70% de I’ investissement industriel et
seulement la moitié de I'investissement tertiaire, a
ralenti plus fortement.

Le ralentissement a touché toutefois tous les types
d’investissement en cours d’ année, que ce soit I'in-
vestissement en construction, notamment I’ immobi-
lier de bureaux, ou les dépenses en services, qui ont
stagné au quatriéme trimestre.

L’investissement serait quasiment stable
au premier semestre de 2002

Au premier semestrede 2002, I investi ssement serait
prochedelastabilité. Desindicesencoreténusd’ une
amélioration de la demande et des perspectives de
production mieux orientées en ce début d’'année
semblent en effet insuffisants pour escompter unere-
priseatrescourt termedesdépensesd’ équipement.

L esintentions de commande des grossistes en biens
d’ équipement, traditionnel indicateur avancédel’in-
vestissement, se sont stabilisées en ce début d’ année
2002, rompant avec le recul continu observé depuis
lafin 2000.

Dans le méme temps, les industriels demeurent ex-
trémement prudents. D’ aprés leurs prévisions re-
cueillies en janvier, les dépenses d’équipement
industrielles reculeraient de 3% en moyenne an-
nuelle en 2002. Cette prévision est confirmée par
leur opinion sur I’ évolution de I’investissement au
premier semestre, orientée défavorablement.

Danslesecteur desservices, I'améioration despers-
pectives d' activité en début d’ année est un peu plus
encourageante, méme si elle reste pour I’ heure fra-
gile. Le redressement des perspectives de com-
mande des grossistes en matériel informatique
pourrait toutefois indiquer, s'il se confirme, une
amélioration du rythme d'investissement dans ce
secteur.

Des conditions de financement
compatibles avec une reprise
de I'investissement

La dégradation de I’ activité a pesé sur les résultats
d’ exploitation des entreprises. Selon les industriels
interrogés dans I'enquéte trésorerie, la capacité
d’ autofinancement s’ est tassée et |’ endettement alé-
gérement progressé en 2001.

Toutefois, le freinage des dépenses d’ équi pement et
le déstockage ont permisde limiter les difficultés de
trésorerie. Interrogés en octobre sur les facteurs in-
fluencant I'investissement, ils soulignaient par ail-
leursquelabaisse du colt du crédit restait un facteur
favorable. De fait, la politique monétaire apparait
plutét accommodante.

Au total, les conditions de financement sont au-
jourd’ hui compatiblesavec unereprisedel’investis-
sement, des lors que celle-ci pourra étre enclenchée
par I'amélioration durable des perspectives de de-
mande. m
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Stocks

La contribution des variations des stocks a la crois-
sance de 2001 a été presque aussi négative que lors
delarécessionde 1993 (-1,0% contre-1,2%). Ladé-
gradation des anticipations des entrepreneurs en
2001 s est traduitepar un comportement restrictif de
demande de leur part, passant par un coup de frein
sur I'investissement et un déstockage massif. Cette
orientation restrictive des stocks a persisté au qua-
trieme trimestre de 2001, dans des proportions qui
ont sans doute été accentuées par les attentats du
11 septembre. Désle premier semestre de 2002, une
modification du comportement en matiére de stoc-
kage pourrait permettre & I’ activité de renouer avec
une pente positive. En effet, parall€ement al’amé-
lioration des perspectives personnelles d' activité,
les stocks sont jugés moinslourds par lesindustriels
interrogés dans les derniéres enquétes de conjonc-
ture.

Poursuite du déstockage
au quatriéme trimestre de 2001

Au quatriémetrimestrede 2001, les stocksont conti-
nué de peser fortement sur I’ évolution de I’ activité,
si bien que le processus d'allégement des stocks,
massif au premier semestre, n'a que |égérement ra-
lenti durant la seconde moitié de I’année. Sur I’en-
semble de I'année, les variations des stocks ont
réduit d’'un point la croissance, soit presgue autant
quelorsdelarécession de 1993. Lacontribution né-
gative des stocks s explique par |e retournement des
anticipations des chefs d’ entreprise face au ralentis-
sement de I’ activité. En outre, les phénomenes de
déstockage marqué ne se prolongeant général ement
pas sur autant detrimestres, il semble queles événe-
ments du 11 septembre aient constitué un choc sup-
plémentaire sur les comportements.

CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS
AUX EVOLUTIONS DE PIB

en%

= PIB (taux de croissance en moyenne semestriélle)
== contribution des stocks totaux (en points) |
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prévision au-dela du pointillé

Variation des stocks et contribution
ala croissance

Dans|’industrie manufacturiére, traditionnellement
plus cyclique, I'alégement des stocks a réduit la
croissance de la production de 1,8 point en 2001.
L"amplitude de ce mouvement est environ deux fois
plus importante que celle, positive ou négative, ob-
servéesur longue période. L edéstockage acontribué
en 2001 a plus des deux tiers du ralentissement de
I" activité manufacturiere.

Le retour a un comportement plus neutre
en matiere de stockage favoriserait une
amélioration de I'activité industrielle

L’ enquéte de conjoncture de février 2002 indique
guel’opinion desindustrielssur leurs stocks est dé-
sormais redescendue a son niveau moyen. Paralléle-
ment, | es perspectives personnelles de production se
sont trés nettement redressées depuis décembre der-

CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

2 2001 2002
1998 | 1999 | 2000 | 2001 - 000 — - 00 — 30
1% S. 2"°s. 1*'S. 2" s, 1*'S.
9,2 43 10,0 -2,9 | Variations de stocks” en Mds d’euros 1995 4,1 5,9 0,5 -3,4 -3,6
Contribution des variations de stocks™
08 -0.4 04 1.0 | Frévolution du PIB (en points) 04 03 -0.8 -0.6 0.0
Prévision
(1) Variations de stocks de biens et services y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.
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nier. Ces deux ééments suggérent qu’un arrét du
déstockage pourrait intervenir a breve échéance,
mémesi les prix de vente des entreprises manufactu-
rieresrestent pour |’ heure orientés défavorabl ement.
Les stocks pourraient ainsi contribuer al’améliora-
tion de I'activité attendue au premier semestre de
2002.

L'ajustement sur les stocks de biens
intermédiaires devrait prendre fin

A lui seul, I allégement des stocks de biensintermé-
diairesacontribué aréduirelacroissance du PIB en
2001 de 0,7 point, aprés une contribution notable-
ment positive |’ année précédente (+0,4 point). Sur
I’ensemble de I'année, le déstockage a freiné la
croissance de la production de biens intermédiaires
de prés de quatre points.

Depuis la fin de I'an passé, dans les enquétes de
conjoncture, les producteurs de biensintermédiaires
ont tendance a juger moins lourds leurs stocks
(méme si le solde d’ opinion demeure en février en-
core supérieur asamoyenne de longue période). En
outre, leurs perspectives de production se sont trés
nettement redressées, et les perspectives de prix
sembl ent se stabiliser. Danscesconditions, I’ activité
de cette branche devrait bénéficier d' une améliora-
tion des comportements de stockage au premier se-
mestre.

Les stocks de biens d'éguipement ont soutenu la
croissance de la branche correspondante en 2001,
contrairement au reste del’ industriemanufacturiere.
Toutefois, cette contribution est d’ampleur
moyenne, alors que les fluctuations relatives des
stocks y sont généralement plus importantes que
pour le reste de I’industrie. Le solde d' opinion des

producteurs de biens d' équipement sur leurs stocks
oscille autour de sa moyenne de longue période de-
puis la mi-2001. La contribution des stocks a la
croissance de la production des biens d’ équipement
pourrait donc demeurer modérée au premier se-
mestre de 2002.

L e stockage apesé pour 2 points sur lacroissance de
la branche des biens de consommation : un phéno-
méne notable, compte tenu du fait que les stocks
jouent en moyenne unréle pluslimitédans|’ activité
de cette branche. Toutefois, les industriels jugent
leurs stocks relativement | égers dans | es enquétes de
conjoncture du début de I’année. Ceux-ci ne de-
vraient donc plus entraver la croissance de cette
branche au premier semestre de 2002.

Les stocks de I'industrie automobile ont limité
quelque peu la croissance de cette branche en 2001
(contribution de -1,5 point), mais |’amplitude de ce
mouvement apparait faible au regard des évolutions
passées. L esdeux derniéres enquétes de conjoncture
indiquent que les stocks sont jugés relativement |é-
gers par les entrepreneurs de la branche et que les
perspectives de production sont plus favorables
gu’ auparavant. L’ évolution des stocks de produits
automobiles devrait donc soutenir la croissance au
premier semestre de 2002.

Léger déstockage dans le batiment

L es stocks de logements sont demeurés a un niveau
bas durant toute |’ année derniére. Lors de |’ enquéte
de janvier, les promoteurs immobiliers ont fait état
d’ un redressement de la demande de logements a
louer et & acheter. Les ventes pourraient dans ces
conditionsrepasser au-dessusdesmisesen vente, in-
duisant un léger mouvement de déstockage. m
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Production

La dégradation de I' activité économique a |’ caivre
tout au long de 2001 semble avoir touché son point
bas au dernier trimestre de I’année. La forte baisse
des exportations et un comportement restrictif dela
part des chefs d’ entreprises, setraduisant par le gel
des projets d'investissement et un fort déstockage,
expliquent ce ralentissement. Ce comportement at-
tentiste accompagne la dégradation continue des
perspectives d' activité, dans presque tous les sec-
teurs couverts par les enquétes de conjoncture. Le
ralentissement industriel est particulierement ac-
centué. Le dynamisme de la consommation des mé-
nages a mieux soutenu I’ activité dans les services et
le commerce, ou la décélération de I’ activité a été
plus modér ée. Enfait, seul |e secteur dela construc-
tion est resté globalement bien orienté en 2001,
méme si le rythme d’ activité apparait en retrait par
rapport aux derniéres années.

Au début de 2002, les enquétes de conjoncture font
état d’ un net redressement des anticipations des en-
trepreneurs. Cette embellie est particuliérement
marquée dans I'industrie et les services, les antici-
pations des chefs d' entreprises étant plus stables
dansle commerce et la construction. Cette remontée
des perspectives, qui demande & étre confirmée, sug-
gere que la production pourrait renouer avec une
pente plus favorable au cours du premier semestre.

Nette décélération dans I'industrie

La production manufacturiére a cr( de 2,9% en
2001, apres 5,4% en 2000. Toutefois, ces chiffresen
moyenne annuelle marquent un profil de décéléra-
tion encore plus accentué : I’ activité a été faible sur
lestrois premierstrimestres et arecul é nettement au

PERSPECTIVES PERSONNELLES D’ACTIVITE
(opinion des chefs d’entreprise)
soldes centrés réduits sur 1990-2001
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quatrieme. Leglissement annuel delaproduction est
ainsi revenu a0,9% fin 2001, contre 5,4% un an plus
tét.

Lerepli de la production a été particuliérement net
dans la branche des biens intermédiaires en 2001,
dont les fluctuations cycliques sont traditionnelle-
ment plus marquées. En effet, cette branche particu-
liérement ouverte sur I’ extérieur asubi de pleinfouet
leralentissement del’ activité mondiale. Elleaégale-
ment été la premiére touchée par le mouvement de
déstockage.

Pour sa part, la branche des biens d’ équipement a
conservé une activité plusdynamique. Defait, lere-
cul de la demande des entreprises a été plus net en
termes de stockage qu’en termes d’ investissement.
De plus, les exportations sont restées importantes
dans la branche de la construction aéronautique et
navale.

PRODUCTION PRINCIPALEMENT MARCHANDE PAR BRANCHE

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2000 2001 2002

p- - p- - p- 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001

17 s. 2s. 17 s. 2"s. 17 s.
Agroalimentaire -1,1 -0,2 0,3 0,1 0,9 2,5 -1,4 0,4 1,4 0,2 -0,2
Produits manufacturés 2,8 2,6 0,4 0,5 0,3 5.2 5,4 0,9 3,8 5,4 2,9
Energie 0,4 0,7 2,4 -0,2 0,8 0,3 11 2,2 0,1 2,1 2,1
Construction 3,3 1,7 0,6 1,2 0,8 53 51 1,9 5,0 54 2,8
Commerce - Transports 1,3 2,1 0,5 -14 0,9 5,0 34 -0,9 4,1 3,8 1,6
Activités financiéres 2,7 1,7 0,9 0,1 0,6 4,7 4,5 1,0 3.3 5,0 2,2
Autres services marchands 2,0 2,4 1,8 15 1,0 59 4,5 3,3 57 4,6 4,1
Total 19 2,0 0,9 0,5 0,7 4,9 4,0 1,4 4,1 4,3 2,7
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La production de la branche automobile a échappé
en grande partie au retournement de conjoncture en
2001 grace a une consommation des ménages tou-
jourshien orientée et adesexportationsencore dyna-
miques. Elle a toutefois fléchi au quatriéme
trimestre.

Danslabranche des biens de consommation, la pro-
duction a profité d’ une consommation des ménages
soutenue en 2001, qui a permis de compenser la dé-
gradation des exportations.

Au premier semestre de 2002, laconsommation des
ménages en produits manufacturés devrait rester sur
un rythme de progression solide, bien qu’en retrait
par rapport & celui de 2001. Surtout, le déstockage
massif observétout aulong del’ an passédevrait net-
tement S atténuer, favorisant une amélioration de
I"activitéindustrielle. Defait, lesindustrielsinterro-
gés lors des derniéres enquétes de conjoncture font
état d’' unenetteamélioration deleursperspectivesau
début de cette année. |l reste que cette améioration
parait trop récente pour pourvoir escompter uneveéri-
tablereprise de I’ investissement d'ici lafin du prin-
temps.

La croissance de I'activité
dans les services devrait se stabiliser

En 2001, I activité des servicesmarchandsaenregis-
tré saplusfaible croissance depuis 1997 ; +4,1% en
2001. Tousles secteurs sansexception ont subi cera-
lentissement, aussi bien les services aux particuliers
quelesservicesaux entreprises. Toutefois, I enquéte
de conjoncture de janvier 2002 suggere une amélio-
ration de I’ activité dans les services au premier se-
mestre.

Légeére reprise dans les transports

L' activitédanslestransportsaralenti desle début de
2001, en liaison avec le ralentissement de |’ activité
globale. En chutant de 3,4% sur le seul quatriémetri-
mestre, elle a subi un coup supplémentaire en fin
d’année, imputable aux événements du 11 sep-
tembre. En particulier, I activitédu transport aériena
nettement baissé fin 2001 (le glissement annuel du
nombre de voyageurs au départ des aéroports de Pa-
ris était de I’ ordre de -15% au quatriéme trimestre
apres une progression encore positive alami-2001).
Au premier semestrede 2002, |e secteur serait soute-
nu par I'amélioration globale de I’ activité, comme
I"illustre laderniére enquéte du Ministére de’ Equi-
pement, du Logement et des Transports aupres des
transporteurs routiers. En outre, aprés la chute du
guatriéme trimestre, un simple retour progressif ala
normale du transport aérien setraduirait par deforts
taux de progression dans ce secteur.

Prémices d’une embellie
dans le commerce

Le volume d activité est resté trés médiocre dans e
commerce de gros fin 2001 : I’ enquéte de conjonc-
ture de janvier 2002 indique une stabilisation a de
bas niveaux du volume des ventes, des intentions
d' achats et desimportationsdans|’ ensemble du sec-
teur. La conjoncture est particuliéerement mal
orientée dans le commerce des biens d’ équipement,
en phase avec le manque de vigueur de I’ investisse-
ment.

De méme, toujours selon les résultats de laderniére
enquéte, les exportations se sont stabilisées a de bas
niveaux. Néanmoins, les grossistes signalent un re-
dressement de leurs ventes de biens intermédiaires
destinés a I'industrie a destination de I’ étranger.
Autre élément positif, les perspectives générales
d' activitéseredressent aprésplusd’ unandebaisse.

Deleur coté, les perspectivesd’ activité dansle com-
merce de détail se sont stabilisées au début de
I"année, apres s étre fortement dégradées alafin de
2001. Les intentions de commandes des détaillants
pour le début de 2002 sont globalement stables, les
détaillants anticipant probablement une consomma-
tion des ménages moins dynamique que lors de
|”année écoul ée.

Activité relativement soutenue
dans le BTP

Aprés une tres forte croissance en 2000 (+5,4% en
moyenne annuelle), I’ activité dans le secteur de la
construction a certes ralenti en 2001 (+2,8%), mais
est restée sur une pente annuelle nettement positive.
Un peu en décalage par rapport aux autres secteurs,
un ralentissement modéré se poursuivrait dans cette
branche au premier semestre de 2002.

NOMBRE DE VOYAGEURS AU DEPART DES AEROPORTS DE PARIS

en milliers
20000 — — 20000

18000 18000
16000 16000
14000 14000
12000 12000

10000 10000

8000 8000

6000— — 6000
86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

86

Note de conjoncture



Dans la construction neuve, le premier semestre de
2002 devrait &remorose. En effet, laconstruction de
logements neufs stagnerait, tant dans I’ individuel
guedanslecollectif. L' activitéliée alaconstruction
debétimentsnonrésidentiel scroitrait modérément.

Les travaux d entretien et d’amélioration auraient
momentanément atteint un plafond : a un niveau
d’activité toujours trés élevé, ils ne progresseraient
plus.

Enfin, I activité du secteur destravaux publics, qui a
connu un deuxiéme semestre de 2001 difficile, re-
partirait sur une hausse modérée dans les six pro-
chainsmois. Cette embellie proviendrait notamment
du démarrage du chantier TGV Est. La commande
privée est, elle aussi, mieux orientée.

Reprise dans I'énergie

La production énergétique a ralenti au second se-
mestre de 2001, en liaison avec |’ affaiblissement
conjoncturel global. En outre, ladouceur climatique
du début de I’ automne a pesé sur lafin de I’ année.

Laproduction globaled’ énergiedevrait retrouver un
peu de vigueur au premier semestre de 2002, sou-
tenue par I’amélioration progressive de |’ activité

Légére remontée de la production
agricole au premier semestre

La production agricole francai se a diminué en 2001
de1,9%. Lacampagnedeproductionsvégétal esaura
été marquée par larelative faiblesse des récoltes, le
climat de I'année ayant limité certains rendements.
Selon les cultures, cette faiblesse a néanmoins pu
étre compensée en termes de revenus pour les pro-
ducteurs par defortes haussesdesprix demarché. La
relative faiblesse de la production de céréales et les
récoltestardivesdesfruitset Iégumes, ont ainsi favo-
risé des prix élevés. De méme, de fortes hausses des
prix des légumes au début de cet hiver s expliquent
par la faiblesse des récoltes du fait du gel. Par ail-
leurs, dans un contexte de crise sanitaire, la produc-
tion bovine s'est nettement repliée en 2001.
Toutefois, un retour progressif alanormale semble
s esquisser en fin d’ année.

Sous I" hypothése de conditions climatiques moyen-
nes, laproduction agricoledevrait retrouver destaux
de croissance |égérement positifs au premier se-
mestre de 2002. m
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Résultats des entreprises

Désledébut de2001, lecodt unitairedeproductiona
nettement décéléré. Ce mouvement s est poursuivi
tout au long de |’ année sous I’ influence du repli des
prix des consommations intermédiaires. En outre,
méme s'ils ont accéléré en moyenne sur 2001, les
coltssalariaux unitairesont commencéaralentir au
second semestre (+1,2%) apres une forte progres-
sion en premiére partie d’ année (+2,0%).

Autotal, la hausse du co(it unitaire de production ne
serait plus que de +0,7% en glissement annuel fin
2001, contre+3,5%fin2000. Avec|’améliorationde
I’ activité et un prix du pétrole plus élevé, le colt des
consommationsintermédiairespourrait seredresser
|égérement ce printemps, mais la hausse de la pro-
ductivité permettrait dans le méme temps une décé-
|ération du colt salarial unitaire. La hausse du co(t
unitaire de production serait donc modérée au pre-
mier semestre de 2002.

La baisse des prix de I'énergie a
engendré de moindres co(ts de
consommations intermédiaires

Le colt des consommations intermédiaires a forte-
ment ralenti au premier semestre de 2001 et S’ est re-
plié au second. Le ralentissement de I’ économie
mondiale a entrainé une baisse du prix de |’ énergie,
et plus généralement des hiens intermédiaires. Au
total, le colt des consommations intermédiaires re-
culede0,5% en glissement fin 2001, aprésavoir aug-
menté de 5,0% fin 2000. L’ amélioration de !’ activité
et laremontée du coursdu pétroledevraient conduire

aune légeére hausse du colt des consommations in-
termédiaires au premier semestre de 2002 (+0,4 %
en rythme annualisé).

La détérioration de la productivité a
fortement pesé sur le co(t salarial
unitaire en 2001

Le colt salarial unitaire a nettement accéléré I'an
passé, atteignant un glissement annuel de +3,2% fin
2001, contre +1,3% fin 2000. Cette évolution s ex-
plique par une |égére accé ération des salaires, mais
surtout par unenette détérioration delaproductivité.

Lessalairespar téte ont progressé de préesde +3% sur
2001 (apres +2,4% en glissement fin 2000). Au pre-
mier semestre de 2002, ils resteraient sur un rythme
de progression comparable (+1,3% sur le semestre),
soutenus par des prix alaconsommation encore dy-
namiquesen cedébut d’ année, et dansun contextede
dégradation du marché du travail.

Leralentissement del’ activités est traduit par un net
recul de la productivité du travail par téte en 2001
(-0,6% en glissement annuel). Le cycle de producti-
vité se retournant a la faveur de I’amélioration
conjoncturelle, elle augmenterait de 0,6% sur le pre-
mier semestre de 2002.

Lesallégements de cotisations employeursont eu un
impact moins favorable sur I’ évolution du co(t sala-
rial unitaire en 2001 qu’ en 2000, année de baisse de
laduréelégale a35 heures et de généralisation de la
mise en cauvre delaRTT pour lamajorité des entre-

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

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
p- 2000 - o 2001 = 2802 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
1%s. 2"s. 1s. 2"s. 1% s.
Co(t des consommations
intermédiaires 2,9 2,0 0,2 0,7 0.2 2,5 5,0 -0,5 0,5 5,0 1,3
Codt salarial unitaire 0,2 1,1 2,0 12 0,5 0,1 1,3 3,2 0,5 0,8 25
Salaire par téte (+) 1,1 1,4 15 14 13 2,2 25 3,0 2,1 2,4 2,9
Productivité par téte (-) 0,0 0,1 -0,6 0,1 0,6 2,1 0,2 -0,6 1,7 0,8 -0,3
Cotisations sociales employeurs (+) -0,8 -0,2 -0,2 -0,1 -0,1 0,0 -1,0 -0,3 0,1 -0,9 -0,6
Codt unitaire total 19 1,6 0,7 0,0 0,3 1,4 35 0,7 0,4 3,4 15
Prix de production 1,7 15 0,5 -0,3 0,5 0,9 3,2 0,2 -0,2 2,9 1,4

Prévision

* Sociétés non-financieres et entreprises individuelles.
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prises de plus de 20 salariés. Les cotisations ne
jouent plus que pour 0,3 point en glissement a la
baisse du colt salarial unitaire en 2001, aprés
-1,0 point en 2000. Avec lamiseen cauvredelaRTT
pour les petites entreprises, concernées par labaisse
deladuréelégale depuisle 1¥ janvier 2002, lesbais-
ses de cotisations sociales modéreraient encore un
peu la dynamique du colt salarial en ce début
d année.

Ceseffets conjuguésferaient décél érer sensiblement
le colt salarial unitaire. Au premier semestre 2002,
celui-ci progresserait sur un rythme annualisé de

I”ordre de 1%, contre prés de 4% et 2,5% aux pre-
mier et second semestres de 2001.

Sous!’ effet delabaissedesprix del’ énergieet du ra-
lentissement del’ activité, les prix de production ont
fortement ralenti au coursdel’ annéederniéere. Cera-
lentissement n’'a pas été totalement compensé par
celui du colt unitaire total, s bien que le taux de
marge des sociétés non financiéres et entrepreneurs
individuels aurait |égérement baissé en 2001
(-0,3 point en moyenne annuelle). Le taux de marge
se stabiliserait sur le premier semestre de 2002. m
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REDUCTION DU TEMPS DE TRAVAIL ET COUT DU TRAVAIL

Avertissement : I'élaboration des évolutions présentées ci-dessous a nécessité de nombreuses hypothéeses et approxi-
mations. Ces estimations sont a considérer avec précaution, car les biais sont susceptibles d’étre importants. En
particulier, les évolutions de la durée du travail sont estimées a partir de I'enquéte Acemo et corrigées pour tenir compte
de la différence de champ (I'enquéte ne couvrant pas les entreprises de moins de dix salariés) et de la modification du
mode de calcul de la durée du travail dans certaines entreprises a I'occasion du passage aux 35 heures.

La mise en ceuvre de la réduction du temps de travail
s'accompagne mécaniquement d’'une accélération des
salaires horaires : le maintien de la rémunération men-
suelle au moment ou la durée du travail diminue (accordé
dans la trés grande majorité des entreprises) entraine
une hausse a due concurrence du salaire horaire. Cepen-
dant, pour apprécier correctement I'évolution des codts
salariaux des entreprises depuis 1999, il convient de
prendre en compte les allégements supplémentaires de
cotisations sociales et d'impdts sur le facteur travail dont
elles bénéficient : réduction des cotisations sociales em-
ployeur et suppression progressive des salaires dans
I'assiette de la taxe professionnelle.

Avec le ralentissement de la diminution du temps de tra-
vail en 2001 (-1,2% apres -2,2% en moyenne annuelle), le
salaire horaire s'infléchit (+4,0% aprés +4,7%) malgré le
dynamisme du salaire moyen (+2,8% apreés +2,5%). Con-
jointement, les allégements de cotisations sociales
contribuent a nouveau négativement a la croissance du
co(t horaire du travail (-0,6% aprées -0,9%). Outre les exo-
nérations accordées a la suite de réductions du temps de
travail, cette baisse s’explique également par la suppres-
sion exceptionnelle au premier trimestre des cotisations
retraites des régimes complémentaires (ASF), liée a la
renégociation de la convention de I'Unedic, et par la
baisse du taux de cotisation chdmage employeur. Au fi-
nal, le coQt horaire du travail consolidé décélere en 2001
(+3,1% apres +3,6%).

La valeur ajoutée des secteurs principalement mar-
chands ralentit fortement en 2001 (+2,3% aprés +3,7%).
Cette inflexion ajoutée a la moindre baisse de la durée du
travail expliquent la nette décélération de la productivité
horaire qui ne croit que de 0,6% aprés une croissance
soutenue en 2000 (+2,5%). Cette évolution marquée de
la productivité horaire impligue mécaniquement une ac-
célération du codt salarial unitaire consolidé (+2,5%
apres +1,1%), le ralentissement du co(t horaire du travail
étant trop faible pour la contrebalancer. Néanmoins, cette
accélération du co(t salarial unitaire masque un profil en
décélération au cours de I'an dernier (+1,2% au second
semestre de 2001 apres +1,9% au premier semestre).

Au premier semestre de 2002, le codt salarial unitaire
consolidé ralentirait encore (+0,6% en glissement se-
mestriel). L'effet de la réduction du temps de travail
devrait étre limité malgré la baisse & 35 heures de la
durée légale du travail dans les entreprises de 20 salariés
ou moins, au 18" janvier 2002. En effet, les contraintes sur
le contingentement des heures supplémentaires dans les
petites entreprises ont été assouplies et retarderaient le
moment du passage a 35 heures dans ces entreprises.
Le salaire moyen restant dynamique, le co(t horaire du
travail consolidé conserverait le méme rythme qu’au se-
cond semestre de 2002 (+1,3% en glissement
semestriel). Cependant, compte tenu de | 'amélioration
de I'activité et de la quasi-stabilisation de I'emploi atten-
dues au cours de ce premier semestre de 2002, la
productivité horaire serait un peu plus dynamique (+0,7%
en glissement semestriel, apres +0,2%), permettant ainsi
la décélération du colt salarial unitaire consolidé. B

COUT HORAIRE DU TRAVAIL (SECTEUR CONCURRENTIEL, BRANCHES EB-EP)

(en variations trimestrielles ou annuelles en%)

2001 2002

Moyennes annuelles

1T | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T, | 2°T. 1999 2000 2001

2000
19T, | 2°T. | 3°T. | 4°T.
Salaire mensuel moyen®” 05 | 06 | 08 | 05
- Durée hebdomadaire temps plein -09 |-08 |-0,3 |-0,2
= Salaire horaire 1,4 1,3 1,1 | 0,8

+ Contribution des allégements de

cotisations sociales 04 03 101 01

= Colt horaire du travail
(au sens de la Comptabilité Nationale)® @)

+ Contribution des allégements de Ig part 01
“salaires” de la taxe professionnelle™ ’

= Codt horaire du travail consolidé (A)
(y.c. taxe professionnelle sur salaires)

1,0 | 10 | 09 | 06
01 [-01 |-01

09 |10 |08 |05

Valeur ajoutée [ EB-EP ] 0,7 0,9 0,6 1,2
- Emploi équivalent temps plein [ EB-EP ] | 0,9 0,9 0,9 1,0
- Durée hebdomadaire temps plein -09 |-08 |-0,3 |-0,2
= Productivité horaire (B) 0,6 0,8 |-0,1 0,4
= Codt salarial unitaire consolidé

(A)-(B) 0,3 0,2 0,9 0,1

08 07 |07 |07 |07 |07 2,5 2,5 2,8

-04 |-03 |-01 (-01 |-0,1 |-0,1 -0,5 -2,2 2152

12 |10 (08 |07 |08 |08 3,0 4,7 4,0

-08 |06 |-01 |00 |00 |-01 0,0 -0,9 -0,6

0,4 1,6 07 | 08 08 | 0,7 3,0 3,9 3,4
00 |-01 |-01 |-01 |-01 |-0,1 -0,3 -0,3 -0,3

0,3 15 07 | 0,7 0,7 | 0,6 2,6 3,6 3,1

05 02 |05 |02 |03 |04 3,6 3,7 2,3
09 /06 |02 |02 |01 |00 2,2 3,5 3,0

-04 |-03 |-01 |-01 |-0,1 |-0,1 -0,5 -2,2 -1,2
-01 |00 |05 |-03 |02 |05 1,8 2,5 0,6

04 |15 |02 |10 |05 |01 0,8 11 2,5

(1) Salaire mensuel moyen par personne en équivalent temps plein (et donc corrigé de I'accroissement du temps partiel).
(2) (Rémunération des salariés + impdts sur la main-d’ceuvre) / volume d’heures travaillées.
Remarque : la part de la taxe professionnelle sur les salaires est comptabilisée dans les «autres impots sur la production» en Comptabilité Nationale.
(3) La décomposition du co(t horaire a été approchée par la combinaison de ses différentes composantes.
(4) Il est prévu que la part «salaires» de la taxe professionnelle continue de diminuer d’environ 1,5 milliard d’euros par an jusqu’en 2003.
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