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Les rigueurs de I'hiver

"année 2001 aura marqué une inflexion

dans la phase d’ expansion de I’ économie
francaise commencée il y a cing ans. Avec
2,1%, la croissance du PIB est en retrait de
plusd un point sur celle desannées précéden-
tes. Il est vrai que si la consommation des me-
nages est restée dynamigue en raison d’ une
forte croissance des revenus, les autres com-
posantes de la demande se sont orientéesala
baisse dés |e début de I’ année. En ligne avec
I’ exceptionnelle contraction des échanges
mondiaux, les exportations ont régulierement
recul é. Reflet deleur sensibilitéal’ environne-
ment international, lesentreprisesont trésra-
pidement modér éleur investissement et ajusté
leursstocks. Conséquencedirecteduralentis-
sement de la croissance, la progression de
I”emploi afortement ralenti (190 000 emplois
marchands créeés en 2001, contre 530 000 en
2000) et la baisse du chémage, qui durait de-
puis quatre ans, s est interrompue a I’ été.

Alaveille de 2002, I’ environnement interna-
tional de la zone euro est marque par les re-
cessionsdes Etats-Uniset du Japon, et par les
difficultés corrélatives des zones émergentes.
Dans cette situation conjoncturelle déprimée
affectant simultanément |’ensemble des zo-
nes, une reprise de I’économie américaine
pourrait jouer unrolemajeur. L’ action vigou-
reuse des pouvoirs publics, avec notamment
une bai sse sans précédent destaux d’ intérét, a
mis en place les conditions d’ un rebond aux
Etats-Unis. Maisla demande desménages, af-
fectée par la dégradation du marché du tra-
vail, pourrait fléchir au moment ou
I"investissement, dont la chute a beaucoup
comptédansl|eral entissement, péserait moins
sur I’activité. Aussi, |I'économie américaine
ne connaitrait pas de croissance marquée
avant la mi-2002. Dans ces conditions, la
zone euro stagnerait au cours de I’ hiver, la
Ccroissance reposant seulement sur la progres-
sion de la demande des ménages. En son sein,

les performances de I’ Allemagne resteraient
en deca de la moyenne européenne, celles de
I’Italie et de la France un peu au-dessus.

Dans notre pays, les événements du 11 sep-
tembre ont sensiblement accru |’ incertitude.
Alors que |’ économie francaise enregistrait
des signes de résistance de la demande inté-
rieure, cette tragédie a créé un choc supplé-
mentaire venant accentuer le freinage de la
dépense des entreprises. Le climat d’incerti-
tude et une configuration ou les différentes
composantes de la demande ont des évolu-
tionsdivergentesrendent sansdoute plusdéli-
cat qu’al’ accoutumé I’ exercice de prévision.
L’ élément central est que la progression des
revenus, en nette accél ération sur ledeuxiéme
semestrede 2001, gracealabaissedesprélé-
vements, maintiendrait au début de 2002 la
consommation sur une pente de croissance
solide. Le recul deI’inflation, avec un glisse-
ment des prix revenant au voisinage de 1% en
juin 2002, alimenterait I’augmentation du
pouvoir d’'achat. La progression du chdmage
liée ala stagnation del’ emploi resterait suffi-
samment modérée pour ne pas conduire au
dével oppement d’ une épargne de précaution.
Avec un retour a un comportement plusneutre
de la demande des entreprises, notamment en
matiere de stocks, et un dégel deséchangesex-
térieurs, le rythme de croissance repasserait
au-dessusde 1% au printemps, apresdeuxtri-
mestres de stagnation. Les signaux actuelle-
ment perceptibles imposent de rester prudent
sur ledével oppement d’ unereprise a cet hori-
zon. A I'inverse, la réactivité des entreprises
pouvant étre auss vive a la hausse qu'a la
baisse, et les conditions généralesdel’ activi-
té, notamment sur le plan monétaire, restant
favorables, rien ne s'oppose non plusa un vif
rebond dela croi ssance des que seront percues
par les entrepreneurs les perspectives d’'une
accélération de |’ économie américaine. m




Un retournement conjoncturel mondial

Le ralentissement brutal de I’activité engagé aux
Etats-Unisal’ été2000 a été déclenché par unretour-
nement de I’ investissement, lui méme induit par la
soudainerévision alabai sse desespérancesdeprofit
liéal essor des hautestechnologies et aladétériora
tion des comptes des entreprises américaines. Cere-
tournement s'est rapidement diffuséal’ ensembledu
globe. Venant amplifier le tassement du commerce
international, les entreprises de par le monde ont en
effet vivement réagi en réduisant leurs stocks et en
annulant nombre de projets d'investissement dés
I hiver 2000-2001. Les craintes soulevées par les
conséguences des attentats aux Etats-Unis ont cons-
titué un choc supplémentaire et renforcé a court
terme le repli des anticipations.

Stabilisation de ’économie américaine
al’horizon du printemps

Apres avoir fortement ralenti, le PIB américain a
commenceé areculer au troisieme trimestre de 2001.
Cette baisse se poursuivrait jusqu’'au premier tri-
mestre de 2002. Tres brutale, la dégradation du mar-
ché de I’emploi pése en effet désormais tant sur le
revenu que sur la confiance des meénages : leur
consommation, qui a montré ses premiers réels si-
gnes de faiblesse al’ é&té, toucherait un point bas au
début del’an prochain. A I'inverse, letrésfaible ni-
veau atteint par les stocks des entreprises américai-
nes laisse espérer que le fort déstockage enregistré
cette année pourrait cesser. Par ailleurs, |’ assouplis-
sement de la politique monétaire de la Fed date
maintenant d’un an ; celui delapolitique budgétaire
S est engagé cet été et une nouvelle baisse desimpdts
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est programmeée pour 2002, méme si son montant et
le calendrier de sa mise en cauvre ne sont toujours
pasarrétés. Ainsi, sansquel’ on puisse ladater ni en
apprécier I'ampleur avec certitude, une reprise de
| activité américaine pourrait se dessiner al’ horizon
du printemps prochain. De son c6té, le Japon, qui
n' était pas parvenu asortir deladéflation au coursde
lareprise précédente, est entré en récession au prin-
temps 2001, avec une consommeation atone et un sys-
teme financier trésfragile.

L esgrandes économies du monde autres quelazone
euro sont donc actuellement en récession et ont en-
trainé les zones émergentes dans la tourmente. Les
pays d' Asie du Sud-Est spécialisés dans la produc-
tion de nouvellestechnol ogies (Taiwan, Hong Kong,
Singapour) ont vu leur activitéreculer désledébut de
cetteannée et lesautres, dont |es exportations étaient

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

2000 2001 2002 2002
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 2000 [ acquis*
PIB (100%)| 0,8 0,9 0,7 0,9 0,4 0,2 0,5 0,0 0,1 0,4 3,5 2,1 0,7
Importations (27%)| 4,9 3,9 4,4 2,0 -1,7 -1,0 -1,5 -0,8 -0,2 0,3 15,2 1,1 -15
(dont marchandises) (24%)| 5,1 4,1 4,8 2,0 -2,1 -1,2 -1,8 -0,4 -0,4 0,5 16,8 0,7 -1,6
Dépense de consom-
mation des ménages (54%)| 0,6 0,6 0,6 0,2 1,3 0,3 1,2 0,4 0,6 0,5 2,8 2,9 2,0
Dépense de consom-
mation des APU (24%)| 04 038 0.4 0,8 04 0,6 0,8 0,5 0,6 0,6 24 2.4 2,0
FBCF totale (20%)| 1,9 2,0 12 1,7 0,6 -0,3 0,1 -0,3 -0,1 -0,1 6,2 2,7 -0,5
dont: SNFEI (11%)| 1,8 2,3 2,1 2,4 0,4 0,1 -0,2 -0,5 -0,3 -0,1 7,1 3,6 -0,9
Ménages (5%)| 2,3 1,3 -0,2 -0,1 0,4 -1,3 0,1 0,3 0,4 -0,1 4,6 -0,3 0,2
Exportations (29%)| 4,3 43 2,6 2,8 -0,3 -1,5 -1,5 -1,7 -0,7 0,1 13,4 1,8 -3,0
(dont marchandises) (24%)| 4,4 4,5 2,4 2,3 -0,2 -2,5 -0,6 -1,7 -0,8 0,2 14,0 1,2 -2,8
Etgrgkaénde intérieure hors 0,8 0,9 0,7 0,6 0,9 0,3 0,9 0,3 0,4 0,4 3,4 2,7 14
Contributions
SDtg?kz;nde intérieure hors 0,8 0,9 0,7 0.6 0,9 0,2 0,9 0,3 0,4 0,4 3,3 2,6 14
Variations de stocks 0,0 -0,2 0,4 -0,1 -0,8 0,2 -0,4 0,0 -0,1 0,0 0,3 -0,8 -0,3
Echanges de biens et services 0,0 0,2 -0,4 0,3 0,4 -0,2 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 0,2 -0,5

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.
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jusgu’ici un peu plus épargnées, souffriraient désor-
mai s davantage delabaisse du prix des matiérespre-
miéres et de |’ affaiblissement de la consommation
desménagesaméricains. L' Amériquelatinesubitles
effetsconjuguésdelacrise deladetteargentine et de
larécession américaine. LaRussie, qui avait bénéfi-
ciéd’ un choc favorable derevenu gréce alaprogres-
siondesprix du pétroleen 1999 et 2000, sembl e pour
I” heurerésister en s appuyant sur une demande inté-
rieure dynamique. Les pays d Europe centrae et
orientale, bien que contaminés par lefort ralentisse-
ment de la zone euro, S appuient eux aussi sur une
consommation privée relativement solide.

Enfin, leRoyaume-Uni fait preuve derésistanceface
au retournement de la conjoncture économique
mondiale: bienqu’ alant en s affaiblissant, I’ activité
devrait continuer de S appuyer sur une consomma-
tion des ménagesfavorablement orientée et une poli-
tique budgétaire accommodante.

La demande des entreprises
européennes s’est repliée dés le début
de 2001

2001 apparaitra rétrospectivement marquée par I ef-
fondrement du commerce international. Pour lapre-
miére fois depuis plus de vingt ans, la demande
mondial e adressée aux pays constituant |azone euro
reculerait pendant au moins quatre trimestres consé-
cutifs.

La zone euro dans son ensemble n’apasrésisté ace
choc de demande externe, malgré son degréd’ ouver-
ture relativement faiblelD, car celui-ci s est accom-
pagné d’'un retournement des anticipations des
entreprises. Bien quefaisant face aune demande des
meénages europeéens en réaccél ération -aprés qu’ elle
a absorbé les effets du pré évement pétrolier-, cel-
les-ci ont en effet réagi trés rapidement ala montée
desincertitudesen gelant nombrede projetsd’ inves-
tissement et en déstockant massivement. Lerepli des
échanges interindustriels européens qui en arésulté,
tout particuliérement danslabranche deshiensinter-
médiaires, est venu accentuer le repli des exporta
tions de chacun des pays européens considérés
isolément, tout en provoguant en miroir un fort repli
de leurs importations.

L’ accroissement des incertitudes lié aux attaques
terroristes aux Etats-Unis n’a fait qu’ amplifier ce
mouvement.

Autota, I’ activité de la zone euro a été tirée versle
bas par |e brusgue recul de la demande des entrepri-
ses. Aprésavoir progressé del’ ordre de 9%, I’inves-
tissement productif se serait inscrit sur une pente de
-4% tout au long de 2001@. De plus, |e déstockage
viendrait 6ter % point au PIB de la zone euro.

La France s'inscrit dans ce mouvement d' ensemble
européen. D’une part, la contribution des stocks y
péserait pour 0,8 point sur I’ activité.

D’ autre part, aprés avoir progressé sur un rythme de
10% en 2000, I’ investissement des entreprises fran-
caises a brutalement ralenti. Revenu sur une pente
annuelledel’ ordrede 1% déslepremier semestrede
2001, il reculerait depuis cet été sur une pente com-
prise entre -1% et -2%.

Il est vrai quelesentreprisesfrancaisesont abordéle
retournement de la conjoncture mondiale dans une
position financiére moins solide. En 2000 sous |’ ef-
fet du prélevement pétrolier, puis en 2001 sous |’ ef-
fet de la dégradation de la productivité, le taux de
marge des entreprises s est réduit, obérant leurs ca-
pacités d’ autofinancement. En outre, le coup d’ arrét
donné aux émissions d' actions apres la correction
boursiére amorcée au printemps 2000 est venu tarir
ce qui représentait alors pres de lamoitié de leur fi-
nancement externe.

En 2001, le retournement de la dynamique des im-
portations francaises a reflété le trés brutal gjuste-
ment de la demande des entreprises. Au premier
semestre, celles-ci ont reculé encore plus vivement
que les exportations, la chute étant particuliérement
marquéedanslabranche desbiensintermédiairesdu
fait du mouvement de déstockage. En outre, de
méme que les produits de nouvelle technologie
avaient poussé a la hausse les importations francai-
sesen 2000, leur trésfort repli contribue al’ ampleur
de labaisse actuelle.

Un comportement de stockage plus
neutre sur I'activité au premier semestre
de 2002

En France comme en zone euro, | es perspectives ac-
tuelles de demande, en particulier étrangére, nelais-
sent pas augurer un redressement rapide du
comportement d’investi ssement des entreprises. Ce-
lui-ci continuerait de reculer au premier semestre de
2002, comme le suggere la premiére estimation de
I"enquéte investissement effectuée en octobre der-
nier aupres des industriels francais.

En revanche, apréslefort déstockage du premier se-
mestre de 2001 et sa poursuite induite par le choc
supplémentaire queles événementsdu 11 septembre
ontimprimésur lesanticipations, lademandedesen-
treprises pourrait bénéficier au premier semestre de
2002 du retour aun comportement plusneutreen ter-
mes de stockage.

Lerecul desimportations francaises s en trouverait
atténué. La situation serait comparable dans les au-
tres pays européens, si bien que les exportations ces-
seraient également de diminuer a I'horizon du
printemps prochain.

(1) Exportations et importations représentent chacune envi-
ron 14% du PIB de la zone euro.

(2) Eurostat ne publie pas de chiffres d’investissement des
entreprises pour la zoneeuro. Les chiffresdonnésici sont des
ordres de grandeurs, obtenus en agrégeant |’ investi ssement
hors construction des entreprises sur les principaux pays de
la zone.

Décembre 2001




Légére remontée du chémage

La dégradation de la demande des entreprises, pe-
sant sur |’ activité, acontribuéavec retard au ralentis-
sement des créations d’emplois. Ainsi, en France,
apres le record de créations d emplois enregistré
dansles secteurs concurrentielsen 2000 (+530 000),
2001 aura été marquée par un net infléchissement au
printemps de |’orientation du marché du travail.
160 000 emploismarchandsont été créésau coursdu
premier semestre de I’année ; seulement 30 000 le
seraient au second. Compte tenu des délaisd’ gjuste-
ment del’emploi al’ activité et d’ effetsliésalaRTT
sensiblement moins importants que par le passé,
I’emploi salarié des secteurs concurrentiels recule-
rait légérement lors du premier semestre de 2002.
Toutefois, en prenant en compte e secteur non mar-
chand, gréce notamment aux nouvelles entrées at-
tendues dans le dispositif de contrats emplois
solidarités (CES), I’ emploi total freinerait moins: il
serait stablesur lapremiéremoitiédel’ anprochain.

Dans ces conditions, une Iégére hausse du taux de
chémage s observerait : il serait de I’ ordre de 9%
en juin 2002, apres 9,0% en décembre 2001, retrou-
vant ainsi un niveau atteint en octobre 2000.

Un revenu des ménages encore solide,
bien qu’en ralentissement

Leralentissement de I’ emploi imprime samarque a
I’ évolution de lamasse salarial e et du revenu dispo-
nible des ménages.

Toutefois, lesautres composantes du revenu sont dy-
namiques. La progression des salaires dans les sec-
teurs concurrentiels reste relativement soutenue,
quoigue encore un peu atténuée par la modération
salarialeliée alaréduction du tempsdetravail. Sous
les effets conjugués delaforte baisse du chémage en
2000 et des revalorisations liées au surcroit d'infla-
tion passée, le salaire moyen par téte aen effet accé-
léré au premier semestre de 2001, atteignant un
rythme de 2,8% en glissement annuel, contre 2,4%
un an plus tét. Sous I’impact du mouvement actuel
de désinflation et de remontée du chémage, il com-
mencerait a ralentir a I"horizon du printemps pro-
chain.

Au total, sous |’ effet du ralentissement de |’ emploi,
la masse salariale dans les secteurs concurrentiels
devrait nettement ralentir, passant d’un rythme an-
nuel supérieur a6% jusqu’ alami-2001, aun rythme
d’ unpeu plusde 3% alami-2002. Lamassesaariale
global e versée aux ménagesrésisterait un peu mieux
gréce al’ accélération des salaires versés par les ad-
ministrations publiques.

Le revenu des ménages a bénéficié de nouvelles
bai sses d’'imp6ts au second semestre de 2001. Laré-
duction des taux d' imposition pour I’ ensemble des
tranches del’imp6t sur lerevenu, ainsi que |’ instau-
ration delaprime pour I’ emploi (PPE) ont allégéles
prélevementsde 4,3 milliardsd’ euros. Lerenouvel-
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*versée par les secteurs marchands non-agricoles (EB-EP)

lement de cette derniére pour 1,2 milliard d’ euros,
annoncé par le gouvernement dans le cadre de son
plan de consolidation, soutiendra encore le dyna-
misme du revenu lors de cet hiver.

Enfin, 2001 est marquée par |’ accél ération des pres-
tationsverséesaux ménages, par lebiaisdelareval o-
risation des retraites et de la progression des
indemnisations chdmage (hausse des allocations, fin
de la dégressivité de I’indemnisation dans le cadre
du PARE, augmentation du nombre de chémeursde-
puis |’ été).

Ainsi, lerevenu disponible brut des ménages décélé-
rerait sous I'impact du ralentissement des revenus
d’activité a I’ horizon de 2002, mais, partant d’ une
vitesse encore trés élevée au début de 2001, son
rythme de progression serait encore relativement so-
lide.

De surcrait, ladiminution en coursdel’ inflation de-
vrait se poursuivre et aimenterait les gains de pou-
voir d' achat. Defait, aprésavoir atteint un point haut
a+2,3% en mai, I'inflation s est repliée au second
semestre de 2001 sous I’ effet du recul des prix des
produits pétroliers. Dansle mémetemps, I’ inflation

10
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sous-jacente a poursuivi son mouvement de lente
progression, reflet deladiffusion delahausse passée
du cours du pétrole et de la dépréciation de |’ euro.

Sous |"'hypothése d’une stabilisation du taux de
change de I’ euro 20,908$ et d'un prix du pétrole aux
alentours de 20% |e baril au printemps, le glissement
des prix énergétiques serait encore négatif en juin
prochain. De surcroit, les prix alimentaires connal-
traient un retour a la normale apres les événements
exceptionnels qui les ont affectés en 2001, ce qui se
traduirait par un effet debasefavorable sur lesglisse-
ments annuels enregistrés alami-2002. Enfin, a cet
horizon, I'inflation sous-jacente devrait s'infléchir
pour revenir aux alentours de 1,5%. Ladiffusion de
I"inflationimportéearriverait ason terme, tandisque
ladégradation conjoncturelle réduirait nettement les
tensions sur I’ appareil de production. Autotal, I'in-
flation d' ensemble s'inscrirait a 1,1%® en juin
2002.

Ainsi, aprés une progression record de +3,7% en
2001, le pouvoir d' achat du revenu des ménages ra-
lentirait sous I'impact de la dégradation du marché
dutravail, maisil resterait sur une penterel ativement
favorable. Au milieu de I’ année prochaine, son ac-
quis de croissance serait de |’ ordre de 2% (atitre de
comparaison, il se montait a2,7% alami-2001).

Robustesse de la consommation

Cette année, laforte progression du pouvoir d’ achat
apermis ala consommation des ménages de s'ins-
crire continlment sur un rythme annuel de crois-
sance soutenu, de I’ ordre de 3%. Elle s'infléchirait
au premier semestre de 2002 sous|’ effet du ralentis-
sement du revenu, pour revenir sur une pentelégére-
ment supérieure a 2%,

Cefaisant, les ménages réduiraient quelque peu leur
effort d’ épargne au début de 2002 : cette diminution
dutaux d’' épargne, tout comme son accroissement en
2001, s'expliquerait par un comportement d arbi-
trage classique, visant alisser lesvariations du reve-
nu. Elle serait également favorisée par la
stabilisation delaconfiance desménagesaun niveau
encore élevé. En effet, partant d’ un point exception-
nellement haut début 2001, sa baisse en cours
d’année ad' ores et déalargement intégré ladégra-
dation des perspectives sur lemarchédutravail, etle
chémage ne remonterait que trés progressivement a
I" horizon de juin prochain.

L es achats de produits manufacturés devraient s'in-
fléchir au premier semestre de 2002. En particulier,
les achats en automobiles, trés dynamiques en 2001,
seraient orientés moins favorablement. La consom-
mation de services aurait été freinée cet automne par
le ralentissement des dépenses liées au tourisme,
conséquence des attentats aux Etats-Unis. Elle se
réinstallerait sur un rythme annuel |égérement supé-
rieur a3% au début del’ an prochain, ¢’ est-a-dire sur
une pente un peu en retrait par rapport a celle ob-
servée lors des derniéres années.

MORAL DES MENAGES
ET DES INDUSTRIELS EN FRANCE

soldes d'opinion centrés-réduits sur la période 1988-1997

= indicateur synthétique d’activité dans 'industrie
== confiance des consommateurs

91 92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01

REVENU ET CONSOMMATION DES MENAGES
glissements annuels en %

= revenu disponible brut (pouvoir d’achat)
== consommation |

93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02

prévision au-dela du pointillé

DEMANDE DES ENTREPRISES ET CONSOMMATION EN FRANCE

en contribution au glissement annuel du PIB en %

30— —30
= investissement et variations de stocks I
= consommation |

20— I —2,0
|
|

1,0 —11.0
|
|

00— ' —0,0
|
|

10— —-1,0
|
|

200 ! —-20

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

prévision au-dela du pointillé

(3) Cescénario neretient pas d’ effet spécifique du passage a
I’euro sur les prix. Les premiers éléments de bilan sur |’ effet
du changement de monnaie (voir dossier) confortent cette hy-
pothese.

(4) Aucun effet significatif du passage a I'euro sur la
progression de la consommation n'est ici retenu.
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L'investissement logement des ménages resterait
peu dynamique, les effetsimportants liés aux mesu-
resincitatives étant désormais épuisés (lois Périssol
et Besson, baissede TVA a5,5% en début 2000). Les
prix del’immobilier ont d§acommencéaplafonner.
Les mises en chantier de logements neufs, notam-
ment des logements collectifs, ne suggérent toute-
fois pas de baisse de I’ investissement résidentiel au
cours du prochain semestre.

Ce scénario sur lademande des ménages s applique
également aux autres pays de la zone euro, bien
gu’ un ton en dessous. Aprés avoir marqué le pas au
second semestre de 2000 sous I'impact du préléve-
ment pétrolier, la consommation européenne s est
consolidéeau premier semestrede 2001 graceal’ ac-
célération du revenu induite par les baisses de préle-
vements obligatoires mises en ceuvre dans les
principaux pays (Allemagne, France, Italie). Elle se
serait maintenue sur un rythme de progression mo-
dérée en seconde partie d' année, pétissant du ralen-
tissement des créations d’emploi mais profitant du
mouvement de désinflation. Au premier semestrede
2002, son glissement annuel s'infléchirait encore
quelque peu, pour s établir a1,4%. Laencore, ladé-
célération de la masse salariale imprimerait sa
marque sur lerevenu. En outre, lesbaissesd’ impéts,
qui I'avaient soutenu au premier semestre de 2001,
seraient désormais moins importantes sur I’en-
sembledelazone: seulelaFranceamisen placedes
baisses nouvelles en seconde partie d’ année, et les
mesures prévues pour 2002 par I’ Allemagne et
I’ Italie sont de moindre ampleur qu’en 2001.

Le ralentissement du pouvoir d' achat des ménages
européens serait toutefois atténué par lapoursuite de
ladésinflation : lahaussedesprix alaconsommation
danslazone euro, partie d un point haut de 3,4% en
mai 2001, serait de 2,0% en cette fin décembre et
baisserait a 1,6% en juin 2002.

Une économie francaise proche de
la stagnation en cette fin d’année

Autotal, lacroissancedel’ économiefrancaise serait
en 2001 de 2,1%. Proche de la stagnation au qua-
trieme trimestre de 2001 et au premier trimestre de
2002, elle resterait modeste & I'horizon du prin-
temps. Elle bénéficierait au début del’ an prochain, a
I’image de ses consoeurs européennes, d' un retour a
des comportements plus neutres de stockage de la
part des entreprises, ainsi que d’ une progression en-
coresolide, quoigu’ enralentissement, delaconsom-
mation.

Ce scénario refléte la prudence qu’'imposent |’ ab-
sence actuelle de signe tangible d’ une véritable re-
prise du commerce mondial et I'incertitude
entourant la datation exacte du retournement a la
hausse des anti cipations. Une mauvaise surprise ve-
nant des ménages américains n’ est pas a exclure. A
I"inverse, un redressement des anticipations en Eu-
rope dés ce printemps, pourrait, dans un contexte
d' assouplissement de la politique monétaire de la
zone euro, setraduire par une embellie plusrapide et
plus franche via un renversement du comportement
desentreprises, passant par un restockage et un redé-
marrage de |’ investissement. m
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L'ETAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHETIQUES

L’'indicateur synthétique du climat des affaires
continue de se replier nettement depuis le pic histo-
rique enregistré en juillet 2000. Aprés avoir marqué
une pause en octobre, cette dégradation s’est de
nouveau accentuée en novembre 2001. L'indicateur
est désormais nettement 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 tres
corrélés ; l'indicateur décrit, en une variable unique, la
composante commune des soldes d’opinion sélection-
nés. Plus sa valeur est élevée, plus les industriels consi-
dérent favorablement la conjoncture. Sa moyenne de long
terme est égale a 100 ; 10 points de variation correspon-
dent & un écart-type.

Au mois d’octobre 2000, I'indicateur de retournement
de conjoncture était entré dans une zone d’incerti-
tude conjoncturelle. A compter du mois d’avril 2001,
le diagnostic est devenu plus tranché : en se rappro-
chant nettement de -1, I'indicateur conduit depuis
lors aprivilégier I’hypothése d’une nette décélération
de I'activité.

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 l'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 gu’elle soit défavorable. Il évolue doncentre +1et-1:
un point trés proche de +1 (resp. de -1) signale que I'acti-
vité est en période de nette accélération (resp. de nette
décélération). Les moments ou l'indicateur est proche de
0 sont assimilés a des phases d'incertitude pendant les-
quelles les signaux regus sont tres variés et ne font donc
état d’aucun mouvement prononcé, a la hausse ou a la
baisse. La valeur de l'indicateur pour le dernier mois peut

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére - Novembre 2001

88 90 92 94 96 98 00
Note : 100 représente la moyenne et 10 un écart-type.

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Novembre 2001

1,00— — 1,00

033 —0,33

0,33 —-0,33

-1,00— —-1,00

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. &
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DES PREVISIONS DE JUIN 2001... AUX REVISIONS DE DECEMBRE 2001

Les révisions des prévisions de juin illustrent la brutalité
du retournement de la conjoncture mondiale. Au second
semestre de 2001, la pente annuelle de la croissance du
PIB, qui était estimée a un peu moins de 2% en juin der-
nier, a été revue a environ 1%. L'évolution du stockage et
de l'investissement serait plus dégradée que prévu, le
comportement restrictif des entreprises étant sans doute
encore accentué au lendemain des attentats du 11 sep-
tembre. L’ajustement de I'emploi salarié privé est égale-
ment plus net : il ne progresserait en deuxiéme partie
d’année que de 0,2%, au lieu des 0,5% estimés en juin. A
l'inverse, le dynamisme de la consommation des ména-
ges, a été correctement diagnostiqué ; il serait méme un
peu plus fort qu'attendu. Si bien qu’au total la demande in-
térieure hors stock progresserait a un rythme comparable
a celui qui avait été anticipé en juin.

Larévision intervenue sur les exportations comme les im-
portations est brutale. Sous I'effet du coup d’arrét donné a
la croissance mondiale, le recul des flux de commerce ex-
térieur a perduré, alors que la note de juin escomptait un
Iéger redressement.

La baisse importante des prix du pétrole s’est accentuée
alasuite des événements du 11 septembre : le prix du pé-
trole s’établirait en moyenne a 21,7$ le baril, au lieu de
25% retenu en juin dernier. Par voie de conséquence, I'in-
flation serait & 1,4% en fin d'année, contre 1,8% anticipé
en juin. Le déficit énergétique se réduisant plus rapide-
ment que prévu, le solde extérieur de biens serait redeve-
nu excédentaire en seconde partie d’année, en dépit du
ralentissement mondial.

La violence du retournement de conjoncture ainsi que la
forte baisse des prix du pétrole induirait une baisse des
prix de production des entreprises (-0,3% contre +0,3
prévu en juin), ainsi que des codts unitaires totaux.

En ce qui concerne la zone euro, larévision a la baisse de
la croissance est encore plus marquée : alors qu’un
rythme annuel de I'ordre de 1,5% était escompté, I'activi-
té stagnerait en seconde moitié d'année. L'affaissement
du commerce extérieur et de l'investissement a été plus
marqué que prévu, comme en France, mais, cette fois au
contraire du cas francais, laconsommation y a également
été moins dynamique. |

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

Deuxiéme semestre
2001

Jogn | eser

ePr?t(S%II'Iea'rspnx du baril de “brent daté 250 217
Taux de change euro/dollar @ 0,88 0,89
Biens et services

PIB 0,9 0,4

Importations 1,7 -2,2

Consommation des ménages 1,4 1,7

FBCF totale 0,6 -0,2

dont : SNF-EI 1,3 -0,7

Exportations 1,2 -3,2

dCljJr;tlrg)utlon des stocks a la croissance 0.2 0,4

Demande intérieure hors stocks 1,2 1,2
Produits manufacturés

Production -0,2 0,0

Consommation des ménages 1,9 1,4
Comptes des SNFEI

Co(t unitaire total 0,4 -0,3

Prix de production 0,3 -0,3
Prix a la consommation (ensemble) 1,8 14

Inflation sous-jacente 1,9 1,9
Salaire mensuel de base 1,3 12
Effectifs salariés des secteurs essentielle- 05 0.2
ment marchands ! ’
Taux d'épargne @ 16,3 16,7
Solde gxtérieur : ensemble des biens (mil- 32 20
liards d’euros) ! !
Zone euro

PIB 0,7 0,0

Consommation des ménages 1,2 0,7

Inflation 2,3 2,0

Inflation sous-jacente 2,0 2,3

Prévision
(1) en moyenne semestrielle
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