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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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Evolution des prix et passage définitif

al'euro

Germaine BRUDIEU
Marie-Christine ERNOULT
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Sylvain HECK
Fabien TOUTLEMONDE

Division Synthése Conjoncturelle

La perspective du passage a
I”euro fiduciaire suscite au-
prés des ménages francais
des craintes inflationnistes.
En fait, leur appréciation
subjective de I’ inflation appa-
rait spécifiquement influencée
par les prix de certains types
de produits, dynamiques ces
derniers mois, jpour lesquels
le basculement a |’ euro a été
plus précoce (produits ali-
mentaires et produits manu-
facturés hors habillement et
hors biens durables). Ces
craintes ne sont pas fondées
pour autant : les augmenta-
tions ne concernent qu’ une
petite partie du panier de la
ménageére et peuvent s expli-
quer par d autres facteurs
que le passage a |’ euro. En
réalité, c'est le passage futur
aux grilles de prix «psycholo-
giques» en euros qui semble
déterminant. S tous les
agents adoptaient des arron-
dis systématiques vers le haut
ou verslebas, I'impact sur
I"inflation serait de + 1% ou
de-1,1%. Mais ces deux hy-
potheses relévent de cas
extrémes, donc peu vraisem-
blables ; en outre, dans
certains cas, I’ adaptation a

I” euro accompagnera lesre-
nouvellements habituels

d’ étiquette ou les anticipera
de quelques semaines. Leré-
sultat final devrait donc étre
plus proche du milieu de la
fourchette.

Inflation et passage a I'euro :
les craintes des ménages

A I’ occasion du passage al’ euro,
une «plate-forme» dedix questions
supplémentaires a été mise en
place dans I’ enquéte mensuelle de
conjoncture des ménages. Ces
questions cherchent majoritaire-
ment & mesurer au cours du temps
le rythme auquel le basculement &
lamonnaie unique s opére dans la
vie des Francais : utilisation de
moyensde paiement en euro, atten-
tion prétée ala pratique du double
affichage, etc. Néanmoins, quel-
gues questions portent plus spécifi-
quement sur les appréciations
subjectives liées a ce passage.

L’ unede ces questions supplémen-
tairesatrait aux anticipationsd'in-
flation. Les réponses font
clairement apparéitre quelacrainte
d’ une augmentation des prix liée
au passage a la monnaie unique
sest renforcée a mesure que
I’échéance se rapprochait. En
juin 1999, 38% des ménages fran-
cais interrogés estimaient que la
miseen placedel’ euro entrainerait
des augmentations de prix, alors
que 44% d’ entre eux jugeaient que
I’effet serait nul. En novembre
2001, 72% des ménages anticipent
un effet inflationniste, tandis que
seulement 21% croient aune stabi-
lité des prix.

Par ailleurs, deux questions posées
réguliérement aux ménages por-
tent surI’inflation : I uneatrait aux
évolutions constatées sur le passé
récent, |’ autre aux perspectives de
prix. Observé sur une longue pé-
riode, lesolded opinion relatif aux
perspectives est quel quefois diffi-
cile ainterpréter : ses variations,
parfois marquées, ne reflétent pas
toujours des mouvements avérés
deprix. Enfait, les «pics» quel que-
fois enregistrés semblent souvent
traduire une «sur réaction» desmé-
nages, soit a I’annonce de déci-
sionsde politique économique, soit
ala survenue de chocs extérieurs
bien identifiés. Ainsi, sur la pé&
riode récente, les picsles plus pro-
noncéscoincident aveclaguerredu
golfe a I’automne 1990, la forte
hausse de la fiscalité sur les pro-
duits pétroliers et le tabac au prin-
temps 1993 etlahaussedelaTVA a
I été 1995.

S’ agissant du jugement sur |’ évo-
lution récente des prix, les répon-
ses des ménages reproduisent plus
fidélement sur longue période les
inflexionsdel’ inflation. Cette adé-
quation deprofil demeuretoutefois
imparfaite. Un élément d’ explica-
tion pourrait consister encequeles
ménages, lorsqu’ils sont amenés
a porter une appréciation sur
I’ évolution généraledesprix, ont
tendance a se polariser sur cer-
tains produits. De fait, lorsque

Pensez-vous que la mise en place de I'euro aura un effet

sur le niveau des prix ?

Non, il n'y aura aucun effet sur les prix .............
Vous pensez que les prix risquent d’augmenter
Vous pensez que les prix vont diminuer............

..... 100

(en %)

déc. juin déc.

uin juin sept.
1999 1999 2000 2000

nov
001 2001 2001

..... 44 47 43 38 28 16 21
..... 38 40 40 47 60 78 72
..... 5 3 2 1 2 0 1

10 15 14 10 6 6
100 100 100 100 100

Source : Enquéte de conjoncture Insee auprés des ménages.
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Evolution des prix et passage définitif & 'euro

I"on cherche arentrer dansle détail
desprix par sous- postes, unsimple
calcul de coefficients de corréla
tion (cf. tableau 1) permet de faire
ressortir deux points:

e Lesévolutions de prix des agré-
gats aimentation, produits ma-
nufacturés et énergie sont
particuliérement corrélées avec
les réponses des ménages sur les
prix passes.

e A unniveau un peu plusfin, le
solde d’ opinion étudié appa-
rait plus spécifiquement liéa
quatreregroupementsdel’in-
dice des prix : alimentation
hor sproduitsfrais, autrespro-
duits manufacturés, ainsi que,
dans une moindre mesure,
énergie et autres services'?,

Une régression instantanée du
solde d'opinion relatif al’évolu-
tion récente des prix sur les diffé-
rentes composantes de |’ indice des
prix alaconsommation (1PC) per-
met de retrouver cesrésultats. Le
solded’ opinion apparait liésignifi-
cativement et conjointement aux
quatre regroupements cités plus
haut (cf. égquation).

L e systeme de pondération «psy-
chologique» suggéré par le résultat
de I’ équation apparait éloigné des
pondérations effectivement utili-
sées pour la construction de ' IPC
(ceux qui correspondent effective-
ment au «panier de la ménageére»,
assis sur lastructure par produit de
la consommation des ménages
francais). Enparticulier, I’ évolution
des prix des produits alimentaires
apparait nettement sur-pondérée et
celle des services sous-pondérée.
L’ opinion des ménages sur les
prix semble ainsi dépendre da-
vantage des prix de produits
dont la fréquence d’achat est
plus éevée.

Depuis le printemps 2001, |" opi-
nion des ménages reste défavora-
blement orientée, alors méme que
I"inflation d’ ensemble areculé de
maniére significative. L’ exercice
gue nous venons de réaliser sug-
gére qu'au moins une partie de
I’ écart provient du fait que les mé-

ENQUETE AUPRES DES MENAGES ET INFLATION

. glissement annuel en % soldes d'opinion 50

= opinion sur les prix passés ->

ENQUETE AUPRES DES MENAGES ET INFLATION

4 J/issement annuel en % soldes d’opiniorL 0
== perspectives de prix ->
3 —15
L e j/v .
N
1 “ —1-35
= <-IPC /
D
o —.60
87 89 91 93 95 97 99 01

TABLEAU 1 : COEFFICIENTS DE CORRELATION ENTRE
GLISSEMENTS ANNUELS DE PRIX ET SOLDES D’OPINION

Poids dans I'lPC Opinion sur, Perspectives de prix
(en %) les prix passés des ménages

17,4 ALIMENTATION 0,55 0,29
2,2 Produits frais 0,20 0,04
15,2  Alimentation hors produits frais 0,63 0,39
1,9 TABAC -0,03 -0,09
30,5 PRODUITS MANUFACTURES 0,51 0,46
5,1 Habillement-chaussures 0,31 0,26
21,5 Autres produits manufacturés 0,56 0,46
8,1 ENERGIE 0,33 0,21
42,1 SERVICES 0,22 0,22
7,4 Loyer, eau, enlevement des ordures 0,07 0,11
4,9  Services de santé -0,25 -0,08
4,8  Transports et communications 0,15 0,21
25,0 Autres services 0,40 0,30
100,0 ENSEMBLE 0,58 0,44

Période d’estimation : janvier 1987-septembre 2001.

(1) Leregroupement «autres produits manufactur és» contient I’ automobile, I’ ameu-
blement, les biens d’ équipement du logement, les produits d' hygiéne, les biens liés
aux sportset loisirset la papeterie. Leregroupement «autres services» contient quant
alui lesservicesdenettoyage et réparations, les servicespour |” habitation, les servi-
ces culturels et récréatifs, ceux pour les véhicules, la coiffure, les assurances, les
péages et parkings, lesservicesfinancierset funéraires, les servicesde protection so-
ciale et les hotels-cafés-restaurants.
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Evolution des prix et passage définitif & 'euro

nages sont psychologiguement
plus attentifs al’ évolution de cer-
tains prix. Il s'agit notamment de
ceux de I’alimentation hors pro-
duits frais, un regroupement pour
lequel les hausses de prix en 2001
ont été plus rapides que pour I'in-
dice densemble. Néanmoins,
I" adéquation demeure rel ativement
imparfaite, sans doute parce que
|”exercice n’apu étre mené que sur
des données macroéconomiques
trés agrégées et ne permet pas de
descendre a un degré d’analyse
plusfin.

Le panier témoin : un suivi
centré sur les produits de
grande consommation sensi-
bles aux yeux des ménages

Dans le cadre du suivi macroéco-
nomique accompagnant e passage
al’euro, I'INSEE amisen placele
suivi d’ un «panier témoin» de pro-
duits, extrait de |’ échantillon habi-
tuel utilisé pour le calcul del’IPC.
L’idéed’ untel panier est double: il
s agit derepérer alafois des pro-
duits de grande consommation a
fréquence d' achat élevée, pour les-
guels les consommateurs risquent
d’ étre plus sensibles a une éven-
tuelle augmentation des prix lors
du passage al’ euro, et des produits
pour lesquels I’ incidence du pas-
sage al’euro pourrait conduire a
des variations de prix importantes
(produits de faible valeur, a prix
ronds, a prix psychologiques, pro-
duits délivrés par des automates).
La fonction de ce panier témoin
N’ est pas de se substituer al’indice
des prix, qui seul permet de mesu-
rer I’ évolution au moisle mois de
I"inflation d’ ensemble, mais bien
plutét de focaliser |’ attention sur
un petit nombre de produits, sus-
ceptibles d'influer le plus forte-
ment sur |es anticipations de prix
des ménages et de faciliter
|" appréciation des conditions du
passage définitif al’euro.

Au niveau de I’alimentation, les
deux séries (indice d’ ensemble et
panier témoin) suivent sensible-
ment la méme tendance. Ceci in-

EQUATION

OPP = 4,05 x AHPF + 2,90 xO_MANUF +0,71 xENERGIE +058 xO_SERV - 6319

(7,75) (353)

(5.64)

197) (-52,76)

OPP : Opinion sur les Prix Passés (soldes d'opinion en %)

AHPF : Alimentation Hors Produits Frais

O_MANUF : Autres produits Manufacturés

O_SERV : Autres services

AHPF, O_MANUF , ENERGIE et O_SERV sont exprimés en glissement annuel

de prix.

I

La statistique de Student est donnée sous chaque coefficient, entre parenthéses.

L’hypothese de stationnarité des variables explicatives retenues n'est pas rejetée par le test de KPSS.
Seul le solde d’opinion relatif aux prix récents ne passe pas ce test. Il est néanmoins considéré comme
Stationnaire dans cet exercice dans la mesure ou, par définition, tout solde d’opinion est borné. R

ESTIMATION DU SOLDE D’OPINION DES MENAGES

== opinion sur les prix passés
= estimation

20—

-80—
87 89 91 93

95 97 99 01

dique quele dynamisme récent des
prix deceregroupement pour le pa-
nier témoin refléte, sur quelques
produits bien choisis, un phéno-
meéne plusgénéral surlapérioderé-
cente : celui de |’ accélération des
prix del’ alimentation horsproduits
frais.

S agissant des produits manufactu-
rés, un écart existe entre les deux
séries. Ce phénomeéne est concen-
tré sur le regroupement des autres
produits manufacturés. En fait,
C’ estlanon priseen comptedansle
panier témoin des biens durables,
dont lesévolutionsde prix sont trés
modérées (automobiles et surtout
éguipements audiovisuels et mi-
cro-informatiques), qui explique
en grande partie cet écart.

Enfin, les glissements annuels de
I"indice des prix du panier témoin
et del’ IPC pour les autres services
sont relativement paralléles du dé-
but 1999 au printemps 2000, et de
nouveau depuis la fin de I’année

derniére, s bien quelesgrandesin-
flexions de I’ ensemble des «autres
services» semblent bien captées
par les prix des services sélection-
nés dans e panier témoin.

Autotal, I'analyse des évolutions
de I'indice du panier témoin fait
ressortir des accélérations de prix
notables dans deux secteurs sur la
période récente : I'alimentation
hors produitsfrais d’' une part, avec
des produits de grande consomma-
tion vendus en grandes surfaces ou
dans des commerces spécialisés
(boulangerie et boucherie) ; plu-
sieurs variétés du regroupement
autres produits manufacturés
d’autre part. || semblequel’ accélé-
ration plus marquée de mai a sep-
tembre 2001 des prix des autres
produits manufacturés du panier
témoin s'explique alafois par la
sur-représentation des produits
d’ hygieneet d’ entretien et par |’ ab-
sencede biensdurablesdans ce pa-
nier.
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ALIMENTATION HORS PRODUITS FRAIS

glissement annuel en %
= panier témoin
= IPC

1999

2000

2001

1999

AUTRES PRODUITS MANUFACTURES

glissement annuel en %
= panier témoin
= IPC

1999 2000

L’analyse du panier témoin per-
met ainsi de mieux comprendre
les craintes récentes des ména-
ges. En effet, lesregroupements
pour lesgquels on enregistre les
plus fortes augmentations de
prix danslepanier témoin sur les
derniers mois sont précisément
parmi ceux qui semblent influen-
cer leplusleur perception subjec-
tivedel’inflation : I’ alimentation
hors produitsfraiset lesautres pro-
duits manufacturés. Cependant,
rienn’indiqueacestadequecesac-
célérations de prix localisées, qui
ressortent del’ analyse du panier té-
moin, sont liées au basculement
verslamonnaie unique. |l faut sa-
voir si lespostesdont lesprix ont
accéléré sont parmi ceux pour
lesquelslepassageal’ euro sefait
de facon plus précoce.

25 = IPC

20—
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00—

2001 1999

Mesurer la montée en puis-
sance du passage al'euro
dans le panier témoin

L e panier témoin constitue un ins-
trument souple et réactif a partir
duquel il est possible de travailler
directement sur lesrelevés de prix.
Pour essayer de mieux cerner I'in-
fluence du passage al’ euro sur la
logique de tarification et I'infla
tion, un certain nombre d'indica-
teurs ont été mis en place. Les
premiers concernent les grilles de
prix utilisées, les autres sont rela-
tifs au rythme de renouvellement
des étiquettes.

Un premier indicateur suit au
moislemoislepourcentagedesé-
riesdont le prix ne «tombe pas
rond» en francs(c' est-a-direqu'’il
nefinit paspar 0 ou 5 centimes). En

= panier témoin

HABILLEMENT

glissement annuel en %

= panier témoin T
= IPC

2000 2001

AUTRES SERVICES

glissement annuel en %

2000 2001

effet, méme s celan’ est pas systé-
matique, un prix non arrondi en
francspeut érel’indiced’ uneta-
rification du produit associé ef-
fectuée directement en euros (les
prix étant ensuite convertispour les
besoins de I’ affichage en francs).
Defait, I’ observation du pourcen-
tage de séries dont le prix ne
«tombe pas rond» en francs sug-
gére une montée en puissance pro-
gressive du passage al’ euro dans
deux secteurs en particulier : I'ali-
mentation hors produits frais (les
produitsfrais sont exclus du panier
témoin) et les produits manufactu-
rés hors habillement et hors biens
durables'?. Pour cesdeux postes, le

(2) Rappelonsqueleregroupement «pro-
duits manufacturés» du panier témoin ne
retient aucun desbiensdurables, car leur
fréguence d’ achat est par définition trés
espacée.

Décembre 2001
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pourcentage de relevés de prix qui
ne «tombe pas rond» en francs
passe de presgue 0% a plus de 40%
entre janvier et novembre 2001.
Dans I’ alimentation hors produits
frais, il s'agit essentiellement de
produits conditionnés (par exemple
go(ters fourrés au chocolat, hari-
cots verts en boite, jus d' orange).
Dansle secteur des produits manu-
facturés hors habillement et biens
durables, on reléve en particulier
certains produits d’entretien, de
soin et d’ hygiéne corporelle (rou-
leaux de papier essuie-tout, rechar-
ges de lames de rasoir, lessives,
changes complets pour bébés, sa-
vons, shampoings). En revanche,
I" habillement, I’ énergie et les ser-
vices semblent pour I"heure trés
peu touchés par ce phénomene.

Un deuxiéme indicateur intéres-
sant est le pourcentage de séries
dont leprix en francsest stablea
la double conversion (conversion
eneuros, puisconversionenfrancs).
Eneffet, lesprix déter minésen eu-
rosavant d’ éreconvertispour un
affichage en francs sont nécessai-
rement dans cette situation, alors
gu’un prix déterminé d’abord en
francs n’aapriori qu’ environ 15%

dechancesd étrestablealadouble
conversion®. La encore, ce sont
I"alimentation horsproduitsfraiset
les produits manufacturés hors ha-
billement et biens durables qui
voient s accroitre sensiblement ce
pourcentage sur lapériode récente,
ce qui constitue un nouvel indice
indirect que les produits de cesre-
groupements sont les premierstou-
chés par le passage al’ euro.

stable a la double conversion.

(3) Pour étreprécis, la probabilité de stabilité ala double conversion pour un prix en
franc choisi au hasard dansunedistribution uniforme est de 1/6,55957 =15,25%. La
distorsion éventuelle intervient au moment du passage du franc vers|’ euro, puisque
I’arrondi au centimed’ euro est moinsprécisquel’ arrondi au centimedefranc. Ainsi,
un prix de 100,00 francs sera arrondi a 15,24 euros, prix qui éguivaut & 99,97 francs.
Ceprixn’est passtableala double conversion. Al’inverse, un prix de 106,00 francs
équivaut a 16,16 euros, et 16,16 euros équivalent a 106,00 francs : un tel prix est

TABLEAU 2 : PROPORTION DES SERIES DONT LE PRIX NE TOMBE PAS «ROND» EN FRANCS

(en %)
Janvier Février Mars Avril Mai Juin Juillet Aolt Sept. Octobre Nov.
Alimentaire 1,3 2,7 5,8 8,6 10,1 11,9 13,5 17,5 22,6 32,6 43,2
Habillement 1,0 0,7 0,3 0,3 0,3 0,4 1,1 1,9 4,3 55 7,5
Autres manufacturés hors biens
durables 2,1 3,0 55 8,3 8,9 10,1 11,2 15,7 22,1 31,5 41,4
Energie 55,5 55,3 56,1 56,6 56,1 56,0 55,1 56,3 56,7 56,7 54,4
Services 12,6 12,3 12,4 12,5 12,5 12,4 12,5 12,9 14,0 16,2 18,2
Ensemble 12,8 13,2 14,5 15,7 16,2 16,8 17,4 19,4 22,3 27,1 31,9
TABLEAU 3 : STABILITE A LA DOUBLE CONVERSION (F—>€-F)
(en %)
Janvier | Février Mars Avril Mai Juin Juillet Aolt Sept. Octobre Nov.
Alimentaire 17,3 18,2 20,9 23,7 25,4 27,5 29,4 33,3 38,2 48,5 59,0
Habillement 15,6 15,5 14,5 15,5 16,3 16,7 16,8 18,3 23,0 25,3 27,7
Aunes manufacturés horsbiens | 136 | 148 | 178 | 201 | 215 | 225 | 243 | 283 | 353 | 443 | 546
Energie 17,0 16,8 17,3 17,1 14,3 14,9 17,9 18,5 19,3 26,1 36,4
Services 14,7 14,7 14,3 14,4 14,5 14,5 14,5 14,4 15,1 17,4 19,6
Ensemble 15,9 16,2 17,2 18,4 18,8 19,7 20,8 22,7 25,6 31,7 38,2
TABLEAU 4 : PROPORTION DES SERIES DONT LE PRIX EST «<ROND» EN EUROS
(en %)
Janvier | Février Mars Avril Mai Juin Juillet Aolt Sept. Octobre Nov.
Alimentaire 31,7 315 31,7 32,1 31,9 32,1 31,7 31,2 32,1 33,2 33,4
Habillement 26,1 26,7 26,7 27,0 26,4 26,2 25,6 26,2 29,9 30,3 30,6
Aunes manufacturés horsbiens | 336 | 339 | 330 | 339 | 348 | 348 | 344 | 346 | 352 | 356 | 362
Energie 32,1 27,2 29,6 27,0 33,6 34,3 31,2 33,2 32,9 33,0 28,4
Services 26,9 27,8 28,2 28,5 28,6 28,9 29,1 29,7 311 33,3 35,3
Ensemble 29,6 29,2 29,7 29,7 30,6 30,8 30,2 30,7 31,8 33,1 33,2
I

Guide de lecture :

Un prix est dit «rond en francs» s'il se termine par 0 ou 5 centimes. Un prix est dit «rond en euros» s'il se termine par 0, 5 ou 9 centimes d'euros. Pour le tableau 3, si
les prix étaient déterminés au hasard dans une distribution uniforme, la proportion de prix stables a la double conversion serait de 15% environ. Pour le tableau 4,
si les prix étaient déterminés au hasard dans une distribution uniforme, la proportion de prix «ronds en euros» serait de 30%.
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Commec’ est lecaspour lesprix en
francs, lamajorité des prix fixésen
euros tomberont probablement
ronds dans la nouvelle monnaie,
aprés une période de transition.
Compte tenu de la différence
d’ échelle entre les deux monnaies,
mais également du fait que les prix
dits «ronds» ont aussi un caractére
«psychologique», lanction de prix
«ronds» en euros est élargie par
rapport a celle adoptée pour les
prix en francs. Sont ainsi considé-
rés comme «ronds» en euros les
prix qui en centimes d’ euros seter-
minent par 0, 50u 9.

Contrairement aux deux précé-
dents indicateurs, aucune évolu-
tion notable du pourcentage de
seriesdont le prix est rond en euros
N’ est enregistrée sur le premier se-
mestre de I’année 2001. A I’ au-
tomne, un frémissement se fait
sentir dans |’ habillement et |es ser-
vices, ou la proportion de séries
dont le prix est rond en euros aug-
mente | égérement.

L e croisement des différents indi-
cateurs confirme le diagnostic
d’ ensemble (cf. tableau 5). Les sé&-
riesdont lesprix basculent versdes
prix qui ne «tombent pas ronds» en
francslefont versdesprix détermi-
nés en euros car stablesaladouble
conversion. Cependant, les nou-
veaux prix en euros ne corres
pondent que marginalement a
desprix ronds. Cerésultat laisse
penser soit que la priorité des
distributeurs est pour I'instant
au calcul deprix en euros, sansse
préoccuper desvertus pratiques
ou psychologiques éventuelles
desprix ainsi obtenus, soit quele
basculement s'opéreen priorité
sur des produits en fait peu
concernés par desgrillesde prix
ronds.

Toutefois, latonalité atendance a
se modifier sur les tout derniers
MoOis, avec une augmentation un
peu plus sensible du pourcentage
de produits dont le prix est rond en
euros parmi ceux dont le prix est
stablealadoubleconversion. C' est
en particulier le cas dans |’ habille-
ment et les services. Dans ces

TABLEAU 5 : SYNTHESE DE QUELQUES CROISEMENTS

% de séries dont le prix ...
e | SRERERE | o it | i
' «non ronds» en F. | «nonronds»enF. | g5 pie conversion
Janvier 12,8 19,2 31,4 26,1
Février 13,2 21,2 30,1 25,2
Mars 14,5 27,5 32,3 26,2
Avril 15,7 31,7 32,1 27,6
Mai 16,2 32,0 35,4 28,5
Juin 16,8 354 36,7 29,4
Juillet 17,4 40,0 33,8 29,6
Aolt 19,4 45,6 35,0 31,0
Sept. 22,3 51,9 35,9 33,2
Octobre 27,1 62,9 37,9 37,1
Novembre 31,9 71,6 37,6 37,0

secteurs, la tarification au prix
«psychol ogique» occupe une place
fondamental e, sur laguelle nousre-
viendrons plus loin®.

Le passage du franc vers1’euro in-
duit trés souvent un mouvement de
changement de niveau de prix
(donc d’étiquette). Dans ce cas,
une évolution particuliére des
statistiquesayant trait au renou-
vellement d’ étiquettesd’un mois
sur |"autre pourrait la encore
permettre de capter le bascule-
ment du franc al’euro. Unefois
gommél’ effet de saisonnalitédece
phénomene®, trois indicateurs
sont calculés, en pourcentage du
nombre de relevés : prix inchangé,
changement d’ étiquette pour un
prix plus élevé et changement
d’ étiquettepour unprix plusfaible.

L epourcentagederelevésdont le
prix est stablesembletréslégére-
ment orientéalabaissesur lapé-
riode récente dans I'ensemble
des secteurs, indiquant un plus
grand renouvellement d’ &iquet-
tes, cohérent apriori avec lebas
culement progressif vers une
tarification en euros. Cetteten-
dance est toutefois difficile a cer-
ner, le signal étant bruité par les
changements d’ étiquettes induits
par la baisse de TVA décidée en
avril 2000. L’alimentation hors
produits frais se distingue : lapro-

portion de changements d’ étiquet-
tes s’ est plus nettement accrue en
2001 pour ceregroupement, enrai-
son d’ une augmentation de la pro-
portion de modifications de prix a
la hausse. Rappel ons toutefois que
I"accélération des prix de ce re-
groupement résulte en partie de
facteurs exogenes bien identifiés,
qui n’ont rien avoir avec le passage
al’euro (effet des crises alimentai-
ressur le prix desviandes, perspec-
tives de la mise en place des
35 heures pour |es petits commer-
gants en particulier).

Il reste que le I1éger surcroit de re-
nouvellements d’ étiquettes obser-
vé récemment au niveau global
pourrait également provenir pour
partie du basculement vers|’ euro,
notamment selon deux modalités
particuliéres:

o lafixation de prix directement
en euros au lieu du franc, qui
joue au plus sur quel ques centi-
mes;

¢ |'anticipation de certaines haus-
ses de prix, qui se seraient de
toute fagon produites quel ques
mois plustard, afin de respecter
I"accord de stabilisation conclu
entre producteurs et distribu-
teurs sur la période courant du
1% novembre 2001 au 31 mars2002.
Dansuntel casdefigure, lesré-
visions tarifaires ne traduiraient

(4) Pour certains services (services de |’ automobile, hotellerie et restauration, coif-
fure en particulier), il semble que la recherche de prix ronds en euros commence a
S opérer, tout en conservant des prix ronds en francs, lesprix n’ éant pas encorefixés

€en euros.

(5) Lerenouvellement d’ étiquettes est un phénomene hautement saisonnier, en parti-

culier dans le secteur de |” habillement.
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INDICATEUR DE RENOUVELLEMENT D’'ETIQUETTES

ENSEMBLE

en%
4 -
== <-en hausse
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ALIMENTATION HORS PRODUITS FRAIS

1999 2000

Note méthodologique :

— stables ->

2001 1999

== <-en hausse

en%

—0
‘ “ -2
4

)

— stables ->

—8

2000 2001

Ces indicateurs de changement d'étiquettes sont calculés non sur le seul panier témoin, mais sur 'ensemble de I'PC hors produits frais et tarifs. lis
représentent le pourcentage du nombre de relevés en écart a la moyenne sur les quatre dernieres années. Il y a ainsi 71,0% de relevés stables en avril 2000
pour I'ensemble de I'lPC, contre une moyenne de référence en avril de 82,4%, si bien que l'indicateur de relevés stables prend la valeur -11,4.

pas une réelle accélération des
prix, danslamesure ou I'impact
sur la chronique de prix serait
trés transitoire, et due a ce
simple décalage de calendrier.

En résumé, au vu de |’ analyse ef-
fectuéesur le panier témoin, lebas-
culement desprix du franc vers
I’euro semble jusqu’a présent
s étreeffectuéadesrythmestreés
différents suivant les secteurs. 11
touche surtout les produits de
grandedistribution, dansles sec-
teursdel’alimentation horspro-
duits frais et les produits
manufacturés hor s habillement
et biensdurables. Or, ce sont jus-
tement des regroupements qui,
d’'une part, font partie de ceux sur
lesquels les ménages se focalisent
pour apprécier |’ évolution des prix
passés et, d autre part, dont les prix
ont eu tendance aaccé érer cesder-
niers mois. Cette conjonction de
phénomeénesexpliquerait lerenfor-
cement des craintes inflationnistes
liées au passage al’ euro.

A l'inverse, |'habillement, les
biens durables et |es services sont
des secteurs pour lesquel sle bascu-
lement vers une tarification en eu-
ros apparait plus lent (méme s'il

semble s' accél érer quelque peu cet
automne) et ou |I'on a enregistré
une accélération moindre des prix.
A cestade, il devient intéressant de
chercher a calibrer les effets du
passage al’euro sur latarification
de ces postes pour pouvoir appré-
cier I'influenceglobale, positiveou
négative, que pourrait avoir acourt
terme le passage a |I’euro sur le
rythme de progression de I’ IPC.

Simulation d’effets d’arrondis :
I'importance des grilles de
prix psychologiques

Lafixation des prix obéit pour cer-
tains produitsadescritéresd ordre
psychologique. Le prix d un pro-
duit sera par exemple fixé a 990
francs plut6t qu’ 41000 francs ; en
outre, lesprix affichés seterminent
frégquemment par 0, 50u 9. L’ana
lyse des distributions de prix dans
chacun des grands regroupements
del’1PC® (cf. tableau 6) conduit &
faire une distinction entre les pos-
tes ol les prix psychologiques oc-
cupent une place prépondérante et
ceux ou ce n'est pas le cas. |l se
trouve que cette opposition coin-
cide avec laligne de partage secto-

rielle qui ressort de la section
précédente: habillement, biens du-
rables et services d'une part ; ali-
mentation hors produits frais et
produits manufacturés hors habil-
lement et biens durables d’autre
part.

Dans |’ alimentation hors produits
frais, ladistribution apparéit relati-
vement continue pour des niveaux
inférieursa20 francs. Un effet psy-
chologique semble se manifester
pour des prix supérieurs. Toutefois,
les pics de fréquence observés (29,
39, 49 francs...) demeurent d' une
ampleur limitée (inférieure &0,7%
de la distribution). En fait, c’est
plutdt au niveau des centimes que
larecherche d’ un effet psycholo-
gigue devient pertinente.

Lafixation de prix psychologiques
est plusrépandue danslesservices.
Contrairement a I’alimentation,
elle concerne surtout le dernier
chiffre en francs et peu les centi-

(6) L’analyse de distributions de prix
présentéeici a éé menée sur I’ ensemble
des relevés de prix de I’indice du mois
d’avril 2001, a I’exclusion des produits
frais. Elle ne couvre pas non plusles ta-
rifs, qui ne sont pas collectés via des
relevés sur le terrain. Au total, elle
concerne donc 61,7% du poids de I'in-
dice desprix d ensemble.
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mes, ce qui semblelogique pour un
regroupement ou le prix moyen est
plus éevé. Pour des niveaux com-
prisentre 10 et 100 francs, les prix
se terminent en francs une fois sur
deux par 0, 50u 9. Pour desniveaux
comprisentre 100 et 300francs, les
prix se terminent en francs par 0, 5
ou 9 dans plus de six cas sur dix.

Dansle secteur des produits manu-
facturés, les prix psychologiques
ne jouent un réle vraiment impor-
tant que pour |I” habillement et les
biens durables. Dans | habille-
ment, pour des niveaux compris
entre 10 et 100 francs, la part des
prix se terminant en francs par 9, 0
ou 5 est égale a 82% (dont 63%
pour le 9). Pour des niveaux com-
prisentre 100 et 1000 francs, lapart
des prix se terminant en francs par
9, 0 ou 5 atteint 96% (dont 67%
pour le9). Dansles biens durables,
les prix psychologiques sont aussi
particuliérement présents : pour
des niveaux compris entre 1000 et
6000 francs, la part des prix seter-
minant en francs par 90, 99 ou 95
s éléeve a 92% (dont 85% pour la
seuleterminaison 90). Dansles au-
tres produits manufacturés en re-
vanche, les prix psychologiques
occupent une place moinscentrale,
méme si pour des niveaux de prix
compris entre 100 et 6000 francs,
lesprix seterminent par 0, 9ou5en
francs dans 73% des cas.

Depuis le mois de septembre, un
certain mouvement de bascule-
ment de prix en francsversdes prix
en euros est certes apparu dans
I” habillement et les services. Mais
celui-ci parait encore marginal. Le
passage al’ euro s est fait prioritai-
rement dans les secteurs ou la pra-
tique des prix psychologiques est
moins répandue : |I'alimentation
hors produits frais et les produits
manufacturés hors habillement et
biens durables.

Pour calibrer I’ effet potentiel du
passage al’euro, il faut donc se li-
vrer a deux exercices, permettant
de saisir ladualité du phénomene.
Le premier exercice consiste, a
partir del’ensemble desrelevés

deprix, arecalculer le niveau de
I"'indice aprés avoir simulé diffé-
rentes hypothéses de conversion
et d’arrondi des prix du franc
versl’euro: larégleofficielle- ar-
rondi au centime d'euro le plus
proche - mais aussi des pratiques
alternatives «biaisées» - arrondi
systématiqueau centimed’ euro su-

périeur ou inférieur, ou encore au
dixiéme d’ euro plutét qu’ au cen-
time d euro. Un second exercice,
visant a prendre en compte
I’existence de prix psychologi-
gues, consisteasimuler |’ effet du
passageadifférentstypesdeqgril-
les dont les prix sont supposés
étre psychologiques en euros.

DISTRIBUTION DES PRIX DANS L'ALIMENTATION HORS PRODUITS FRAIS (EN %)
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Pour des raisons techniques, ces | ¢ les autres produits (produits leurs prix affectés par |le passage

deux exercices de simulation d ar- frais, produits relevés dans les a I’euro mais ils représentent
rondis sont menés sur |’ ensemble DOM, employés de maison, moins d' un cinquieme de |’ en-
desproduitsdont lesprix font I’ ob- etc...) pourraient sansdoutevoir semble exclu de notre analyse.

jet d'un relevé direct sur I'en-
semble du territoire &1’ exclusion
des produits frais, qui représentent DISTRIBUTION DES PRIX DANS LES BIENS DURABLES (EN %)
61,75% du poids de I’indice des
prix. Les produits non pris en
compte peuvent étre regroupésen | 429
3 catégories:

5,00

3,57

« les produits réglementés (tabac, 286
loyers, enlévement des ordures
ménagéres, électricité, gaz, 2,14
transports ferroviaires, services
postaux, santé, redevance TV,
assistantes maternelles, etc...) on ;
verront, ou ont déjavu pour cer- A | I I Jl
tains, s appliquer larégle offi- | *®L . e

i d i > 0 1000 2000 3000 4000 5000 6000
:L:I :IJI r?)d; arrondi lorsdu passagea N

1,43

I e

e les produits a tarification
complexe (automobile, trans-
ports aériens, télécommunica- 070
tions, assurance santé, services | 4
financiers, etc...) enregistreront
probablement un impact trés
faible du passage a I'euro sur
leur prix. Ladiversité des pro-
duits proposés, I'éventail des
modes de tarification et I’ enga-
gement pris par certains opéra-
teursde ces secteurs souvent trés
concurrentiels plaident en effet
pour une certaine neutralité glo- - - - -
baledu passage al’euro sur I'in- 0 1000 2000 3000
f|ation : Prix en francs

DISTRIBUTION DES PRIX DES AUTRES PRODUITS MANUFACTURES (EN %)

TABLEAU 6 : LA DISTRIBUTION DES PRIX PSYCHOLOGIQUES (SYNTHESE)

. Alimentation ; ; Autres produits ;
Tranches de f)rlx hors produits frais Habillement Biens durables manufacturés Services

(en francs 0-20 20-100 10-100 100-1000 100-1000 1000-6000 1-100 100-6000 10-100 100-300

9% | 59 3% | 99 16% | 99 23% | 99 32% | 90 85%
18% | 99 6% | 79 25% | 49 36% | 90 56% | 99 89%
26% | 49 9% | 89 33% | 29 44% | 49 66% | 95 92%

7 7% | 90 10% | 15 4% 0 7%
8

9

4 12% 9 22% 9 63% 9 67% 9 58% 0 90%

8

7

12% | 99 18% | 25 7% | 50 11%
16% | 50 24% | 20 10% | 20 15%
18% 0 33% 0 20% 0 33%
31% 9 58% 5 39% 5 50%
42% 5 73% 9 50% 9 61%

Deux derniers
chiffres en francs

Dernier chiffre o o 0 B 9 9
on francs 24% 4 34% 5 75% 0 81% 0 87% 9 95%

7
6
5
9
5
36% 2 44% 0 8% 5 96% 5 93% 5 99% 7

95 14% | 90 29% 0 55% 0 86% 0 96% 0 99% 0 27% 0 75% 0 81% 0 65%
Centimes 90 25% 0 43% | 90 74% | 90 92% | 90 97% | 97 99% | 90 37% | 95 78% | 50 87% | 90 67%
50 33% | 80 53% | 95 89% | 95 98% | 20 97% | 98 99% | 50 46% | 90 81% | 90 89% | 50 68%

51% 0 75% 0 82% 0 94% 0 98% 0 99% 0 63% 0 82% 0 95% 0 74%
Dernier chiffre 5 91% 5 90% 5 98% 5 100% 5 99% 8 99% 5 84% 5 87% 5 96% 5 79%
en centimes 2 92% 3 92% 8 99% 6 100% 2 99% 7 99% 9 88% 8 89% 1 97% 8 82%

I

Grille de lecture :

Dans le secteur des biens durables, pour des niveaux compris entre 1 000 et 6 000 francs, 85% des prix ont une partie entiére qui se termine par 90 ; 89%
une partie entiere qui se termine par 90 ou 99 et 92% une partie entiére qui Se termine par 90, 99 ou 95.
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ENCADRE SUR LES SIMULATIONS D’ARRONDI VERS LES GRILLES DE PRIX PSYCHOLOGIQUES

N’étant par définition pas encore connues, les grilles tari-
faires psychologiques en euros ont été déterminées par
référence a ce que I'on observe en francs. Par exemple, la
grille dite «large» de prix psychologiques en euros pour
les biens durables dans la tranche de prix compris entre
100 et 1000 euros a été déterminée a partir de ce que I'on
observe actuellement sur les biens durables dont les prix
sont compris entre 100 et 6000 francs. Pour ceux-ci, il ap-
parait (cf. tableau 6) que 66% des prix se terminent par
49, 90 ou 99. C’est cette méme hypothése qui a donc été
retenue pour les prix en euros.

Dans le cas des biens durables dont le prix converti en eu-
ros se situe dans la tranche 10-100 euros, ne disposant
pas de référence en francs (il y a trés peu de biens dura-
bles dont le prix est compris entre 10 et 100 francs), on a
choisi, faute de mieux, d’appliquer la méme grille large de
prix que celle qui avait pu étre déterminée dans le cas de
I'habillement. De méme, dans le cas des produits d’habil-
lement dont le prix converti se situe dans la tranche
1-10 euros, on applique par analogie la grille large de prix
déterminée pour I'alimentation.

La simulation d’arrondi au prix psychologique large s’ef-
fectue en trois temps.

e Premier temps : on convertit tous les relevés en euros et
on arrondit au prix psychologique le plus proche de la
grille fine (on sait que I'effet global est neutre, cf. troi-
siéme colonne du tableau 7).

e Deuxieme temps : pour chaque regroupement et
chaque tranche de prix, on tient compte de la fréquence
avec laquelle on s’attend a ce que le prix soitarrondiala
grille psychologique large (cette fréquence correspond
a celle qui est observée en francs). Par exemple, étant
donné que I'on s’attend a ce que 66% des prix des biens

durables dans la tranche 100-1000 euros se terminent
par 49, 90 ou 99, on ne modifiera leur prix que deux fois
sur trois.

e Troisieme temps : une fois tenu compte de la fréquence,
pour les prix qui doivent étre arrondis vers la grille psy-
chologique large, on calcule la variation de prix
résultant de cette opération. Si cette variation excede
20%, ala hausse ou ala baisse, on choisit, par réalisme,
d’arrondir le prix vers un autre prix psychologique, que
I'on pourrait qualifier de large «affiné», en appliquant
non pas la grille de prix large prévue initialement, mais
celle correspondant a la tranche de prix inférieure. Au
cas ou l'on se situe déja dans la premiére tranche de
prix, on se rabat sur la grille psychologique fine.

Par exemple, dans I'exercice d’arrondi au prix psycholo-
gique large supérieur, supposons que I'on doive convertir
une étagere valant 699 francs. La conversion en euros
donne 106,56 euros, qui s’arrondit dans un premier
temps & 107 euros, prix psychologique fin le plus proche.
Dans un deuxiéme temps, on n’arrondit ce prix au prix
psychologique large que dans 66% des cas (c’est la fré-
quence pour les biens durables de la tranche
100-1000 euros). Ontire donc un nombre au hasard entre
0 et 1 et si ce nombre estinférieur & 0,66 on opere 'arron-
di (sinon, on ne fait rien). Dans ce cas, le prix arrondi au
prix psychologique large devient : 149 euros. Cet arrondi
correspond a une augmentation de 39,25%. Celle-ci n’est
pas jugée réaliste car elle excéde 20%. On va donc cher-
cher l'arrondi au prix psychologique large «affiné»,
correspondant & la pratique d’'arrondi appliquée pour la
tranche de prix inférieure 10-100 euros des biens dura-
bles. Le prix est donc arrondi a 109 euros (soit une
augmentation de prix totale de 2,3% puisque le prix
converti initial est de 106,56 euros). B

EFFET DU PASSAGE A DES PRIX PSYCHOLOGIQUES

(en %)

Type d'arrondi Hypotheése «grille fine» Hypothese «grille large»
Prix_psy. Prix psy. Prix psy. Prix_psy. Prix psy. Prix psy.

Secteurs supéﬁeﬁr inférllaet}/r le plus grgche supépieﬁr infér’ije%JIr le plus grgche
Alimentation 1,08 -1,05 -0,03 1,05 -1,07 -0,13
Alcools et tabacs 0,50 -0,48 -0,01 1,31 -1,38 -0,02
Habillement-chaussures 1,17 -1,06 0,00 2,78 -2,96 -0,36
Logement-eau-gaz-électricité 0,49 -0,54 0,01 0,99 -1,02 0,00
Ameublement, équipements ménagers N N B N
et entretien courant de la maison 0,41 0:40 0,01 1.54 1,36 0.09
Transport 0,76 -0,78 0,01 0,92 -1,48 -0,51
Loisirs et culture 0,73 -0,70 -0,03 1,86 -1,82 -0,05
Hotels-cafés-restaurants 1,71 -1,75 -0,03 3,38 -3,80 -0,17
Autres biens et services 0,65 -0,69 0,01 1,31 -1,34 0,09
Ensemble hors tarifs et hors produits frais 0,90 -0,90 -0,01 1,62 -1,78 -0,17
Ensemble 0,56 -0,56 -0,01 1,00 -1,10 -0,11
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Autotal, leseffetsd arrondi sur les
produits non retenus dans |’ exer-
cice de simulation devraient étre
faibles: onlesanégligésici. Par
souci de lisibilité, les impacts po-
tentiels calculés seront fournisala
fois sur le «panier observé», objet
delasimulation et sur I’ensemble
du champ de I’ IPC, en s appuyant
sur I"hypotheése énoncée précé-
demment.

Dans le cadre du premier exercice
(cf. tableau 7), six pratiques d’ ar-
rondi systématique ont été défi-
nies: au centime d’ euro supérieur,
au centime d'euro inférieur, au
centime d'euro le plus proche
(régle officielle), au dixieme
d'euro supérieur, au dixiéme
d euroinférieur et enfinaudixiéme
d’euro le plus proche. La pratique
d’un arrondi au centime d’ euro, et
méme au dixiéme d’euro le plus
proche, est quasi neutresur I’indice
d’ensemble. L’'impact en valeur
absolue sur I’inflation d’une pra-
tique systématique d’arrondi au
centime d’ euro supérieur ou infé-
rieur n'excéde pas +0,14% sur
I’ensemble des prix ici considérés
(c'estadireenviron+0,1%surl’in-
flation totale). Dans|’ alimentation
hors boissons al coolisées et tabac,
ou I’ effet serait potentiellement le
plus fort en raison de niveaux de
prix en moyenne plus bas que dans
lesautres secteurs, lahausse poten-
tielle des prix demeure limitée a
+0,2%. L’ effet potentiel d'un ar-

rondi systématique au dixiéme
d’euro supérieur ou inférieur est
naturellement plus important, de
I’ ordre de 1,3% sur I’ ensemble des
prix considérés (0,8% sur I'infla
tiontotale), alahausse commeala
baisse.

Néanmoins, les hypothéses d' ar-
rondi présentées plus haut peuvent
apparaitre frustes, donc peu crédi-
bles, particulierement pour lespos-
tes ou la pratiqgue de prix
psychol ogiques est trés répandue.
Un second exercice a donc été
mené, s’ efforcant de prendre en
compte également |’ existence fu-
ture de grilles tarifaires psycholo-
giques en euros. La définition
précise de ces grilles pour les be-
soins de I’ exercice est naturelle-
ment discutable, puisque la
pratique de prix psychologiquesen
euros N’ est pas encore connue. Les
choix ont été effectués a partir de
I’ observation des distributions de
prix en francs.

Enoutre, lesgrillesde prix psycho-
logiques étant variables d' un sec-
teur a un autre et, au sein d' un
secteur donné, d’une tranche de
prix aune autre, lesgrillesen euros
ont été définies pour des croise-
ments de secteurs et de tranches de
prix.

Pour chaque croisement, deux gril-
les ont été retenues (cf. tableau 8),
I’ une «fine» et I’ autre plus «large».
Ce choix repose sur I'idée que la

détermination des prix pourrait
s effectuer en deux temps. L' arron-
di a un prix psychologique de la
grille fine n"impliquerait que de
faibles variations et pourrait donc
intervenir rapidement apresl|’intro-
duction del’ euro. Lesprix psycho-
logiques de lagrille large seraient
recherchés dans un second temps
par les distributeurs.

Ladétermination de lagrille fine
repose sur lefait que, laplupart du
temps, les prix seterminent par 0, 5
ou 9 en centimes et que, pour des
niveaux deprix pluséevés, lesprix
sont souvent des nombres entiers.
Ladétermination de lagrille large
repose sur lefait que parmi les prix
delagrillefine, certains apparais-
sent encore plus fréquemment (pe-
tits prix se terminant par 50 ou 90
centimes, nombres se terminant
par 49, 90 ou 99 francs pour des ni-
veaux de prix élevés).

Danslecasdelagrillefine, |’ arron-
di systématique au prix psycholo-
gique supérieur ou au prix
psychologique inférieur (cf. ta-
bleau de I'encadré) donne lieu a
une variation de 0,9% sur le champ
ici considéré (soit de0,6% sur l'in-
flation totale). L’ effet de |’ arrondi
au prix psychologique le plus
proche est quant a lui totalement
neutre. Partant deladerniére simu-
lation (grille fine et arrondi le plus

TABLEAU 7 : EFFET DES ARRONDIS SUR LES PRIX

Type d'arrondi (en %)
Secteurs Prix moyens | Pondérations Centime o . Centime . . Centime o .
f % ] D d q D d 1 D d
en francs (en %) oJare | PCienenr 0| dewe | PMERRC| dewole | RS proche
Alimentation 12,3 13,1 0,20 2,48 -0,27 -2,42 0,00 0,00
Alcools et tabacs 27,6 1,8 0,08 1,14 -0,12 -1,07 0,00 -0,02
Habillement-chaussures 133,8 5,2 0,03 0,27 -0,03 -0,28 0,00 -0,01
Logement-eau-gaz-électricité 330,9 3,8 0,01 0,10 -0,01 -0,10 0,00 0,00
Ameublement, équipements
ménagers et entretien cou- 61,8 51 0,05 0,52 -0,06 -0,52 0,00 0,01
rant de la maison
Transport 14,8 10,6 0,17 1,94 -0,23 -2,14 0,01 0,19
Loisirs et culture 38,1 6,5 0,10 0,83 -0,08 -0,91 0,00 0,01
Hotels-cafés-restaurants 35,0 7,6 0,09 1,02 -0,11 -1,02 -0,01 -0,05
Autres biens et services 37,6 6,9 0,10 0,82 -0,07 -0,95 -0,01 0,35
Ensemble hors tarifs
et produits frais 24,2 61,8 0,11 127 -0,14 -1,32 0,00 0,07
Ensemble n.d. 100,0 0,07 0,79 -0,09 -0,82 0,00 0,04
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proche), les simulations vers une
grillepluslarge ont étéréaliséesde
lafacon suivante.

L’ observation des relevés de prix
enfrancs, s elleapermisde mettre
en évidence |’ existence de grilles
de prix psychologiques, a montré
également que leur pratique n’ est
pas non plus systématique. Sa
fréquence varie en particulier trés
fortement suivant |es postes consi-
dérés. Lesfréquences d’ apparition
de prix psychologiques relatives
aux croisements de secteur et de
tranches de prix ont donc été prises
en compte'”. Par ailleurs, laencore
par souci de réalisme, lorsque la
pratique d’arrondi a un prix psy-
chologique large conduisait & une
variation de prix dont |’ amplitude
dépassait 20%, onachoisi d’ arron-
dir le prix & un prix psychologique
plus «affiné», donc plus crédible
(pour plus de détails sur la mé-
thode, voir encadré).

TABLEAU 8 : GRILLES TARIFAIRES PSYCHOLOGIQUES EN EUROS

Secteurs Tranches Grille fine Grille large
0-1 c1=0 ou 5 --
Alimentation _ _
hors produits frais 1-10 c1=0ou 5 ¢2=50, 90 ou 95
10-100 cl=0oub5 ¢2=50, 90 ou 95
. 1-10 cl=0oub5 ¢2=50, 90 ou 95
Habillement
10-100 c2=0, 90 ou 95 d3=9, 9,90 ou 9,95
) 10-100 c2=0, 90 ou 95 d3=9, 9,90 ou 9,95
Biens durables
100-1000 c2=0 e2=49, 90 ou 99
1-10 c1=0,50u9 c2=0, 50, 80, 90, 95 ou 99
Autres produits — _
manufacturés 10-100 cl=0oub5 ¢2=0, 50, 90 ou 95
100-1000 c2=0 el=0,50u9
1-10 c1=0 c2=0 ou 50
Services 10-100 c2=0 el=O0ou5
100-1000 c2=0 el=0oub5
I
Note de lecture :

c1 représente le dernier chiffre en centimes d'euros, c2 les centimes d'euros, el le dernier chiffre en
euros, e2 les deux derniers chiffres en euros et d3 les trois derniers chiffres, centimes compris.
Ainsi, les prix psychologiques retenus dans I'hypothése large pour le croisement du secteur des
services et de la tranche 100-1000 sont ceux dont le dernier chiffre en euros est 0 ou 5.

(7) Soulignons une fois encore que I’ exercice ici pratiqué repose sur une hypothese
forte: faute de pouvoir observer pour I'instant le choix et la fréquence d application
desgrillesde prix psychologiquesen euros, on lesa définissur labasedecequel’ on
observe actuellement sur la distribution des prix en francs des produits considérés.

PASSAGE A L’EURO : LA GRANDE DISTRIBUTION EN AVANCE SUR LE PETIT COMMERCE

Le passage a I'euro ne s’effectue pas au méme rythme
dans les différentes formes de distribution. Bien avancé
dans la grande distribution, il est encore inégal dans
les petits commerces. Ce constat est le méme qu’on s’in-
téresse a la pratique du double affichage ou au mode de
fixation des prix, mais les disparités entre circuits de dis-
tribution n'ont pas la méme amplitude suivant les
indicateurs.

Selon le dispositif de surveillance de la DGCCREF, fin oc-
tobre, la pratique du double affichage était généralisée
dans les hypermarchés et supermarchés. Dans les au-
tres secteurs, elle était un peu moins répandue (75,8%
des prix observés), en particulier dans les services, mais
tendait & rattraper son retard. De maniére générale les ré-
gles de conversion sont bien respectées (dans 98,3% des
cas) :la aussiles services sont un peu en retrait avec tou-
tefois des taux supérieurs a 90%. De plus le non-respect
des regles d’arrondi parait plus lié a la recherche de prix
ronds dans les deux monnaies qu’'a une pratique délic-
tueuse délibérée : les erreurs d’'arrondi sont en effet plus
frequemment a I'avantage du consommateur qu'a son
détriment.

Le panier témoin de I'INSEE permet de suivre, pour les
20 300 produits dont le prix est relevé mensuellement
dans des points de ventes traditionnels(), le bascule-
ment des prix du franc vers I'euro dans les différents
circuits de distribution. L’indicateur retenu ici est la pro-

portion des prix stables a la double conversion
(F-€-F), qui est un bon indicateur de la part des prix
qui sont déterminés en euros.

Les magasins populaires ont entamé le basculement les
premiers, des le mois de mars 2001, 35% des prix y
étaient stables a la double conversion contre 17% sur
I'ensemble des formes de vente. En novembre, avec un
indicateur de 84%, cette forme de vente est nettement en
avance sur les autres. Il convient néanmoins de rappeler
que seuls 3% des relevés du panier témoin, surtout ali-
mentaires, sont observés dans les magasins populaires
et qu’ily a probablement un «effet d’enseigne» puisque la
plupart des points de vente de ce type appartiennent au
méme groupe.

En ce qui concerne les hypermarchés et supermarchés,
la progression est plus tardive : quelques frémissements
ont été enregistrés jusqu’en juillet (la proportion de prix
stables a la double conversion est passée seulement de
16% & 22% en 7 mois pour les hypermarchés, et de 17%
a26% pour les supermarchés), puis le basculement s’est
accéléré de mois en mois pour atteindre respectivement
55% et 57% en novembre. Le mouvement a été initié sur
les produits alimentaires et manufacturés de grande

(1) Par opposition aux prix, le plus souvent tarifés, dont I'observa-
tion est effectuée centralement (électricité, santé, taxis, transport
ferroviaire, services postaux...).
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Au final, les arrondis systémati-
ques au prix psychologique supé-
rieur et au prix psychologique
inférieur de la grille «large»
conduisent respectivement a une
hausse de +1,0% et une baisse de
-1,1% sur I'inflation totale. C’ est
pour |” hétellerie-caf és-restaurants
que |’ effet du passage al’ euro ap-
paré&it commele plusimportant po-
tentiellement. Il est suivi par
I” habillement-chaussures, secteur
ou lapratique des grilles tarifaires
psychol ogiques est quasi-systéma-
tigque, ainsi que par le regroupe-
ment loisirs et culture ou les biens

durables «électroniques» sont
aussi concerneés par les prix psy-
chologiques.

Lesordres de grandeurs par postes
donnés ici doivent a chaque fois
étre considérés comme des bornes
inférieure et supérieure, qui ont
trés peu de chances d' étre atteintes
I’unecommel’ autre. En effet, il est
trés peu probable, compte tenu des
conditions de concurrence, que
I’ensemble des agents économi-
ques se coordonnent tous sur un ar-
rondi dans le méme sens. On peut
par ailleursnoter quel’impact d’ un

arrondi systématique au prix psy-
chologique large le plus proche
N’ est pastotalement négligeable: il
est |égérement négatif au global
(-0,1% sur I'inflation totale) ©®.

(8) Ceci signifie que la conversion
«large» la plus proche de nombreux prix
psychol ogiques en francs conduit en fait
a des baisses de prix. Par exemple,
199 francs font presque 29,95 euros,
mais 29,95 euros ne font en réalité que
196,46 francs.

PASSAGE A L’EURO : LA GRANDE DISTRIBUTION EN AVANCE SUR LE PETIT COMMERCE (SUITE)

PART DES PRIX DETERMINES EN EUROS SELON LE TYPE DE POINTS DE VENTE

100 —
— magasins populaires
=* supérettes
|_— hypermarchés et supermarchés
== ensemble
-+ grandes et moyennes surfaces spécialisées
— petits commerces et services
60—= maxi-discomptes

40—

20—

en%

consommation en ao(t, suivi par I'habillement en sep-
tembre. Les supérettes, concernées presque exclusive-
ment par les produits alimentaires, ont quant a elles
entamé le processus des le mois d’avril. En novembre,
plus de la moitié des prix relevés dans ce type de com-
merce étaient stables a la double conversion.

Les petits commerces et les services n’ont, pour leur part,
pas enregistré d’'évolution significative avant octobre
(25% de prix stables a la double conversion en no-
vembre). Encore la progression des deux derniers mois
est-elle surtout due aux stations services appartenant
aux groupes pétroliers, qui ont enclenché le passage des
pompes en euros, alors que le mouvement n'est qu’amor-
cé, pour ce qui estdu carburant, dans les hypermarchés.

Enfin les maxi-discomptes ferment la marche avec 21%
de prix stables & la double conversion en novembre(®,

L’opposition grande distribution - petit commerce est par-
ticulierement marquée pour les produits alimentaires et
manufacturés (hors habillement et énergie). Elle est
moins accusée dans les autres secteurs : habillement, ou
les grandes surfaces spécialisées occupent une position
intermédiaire entre hypermarchés et magasins tradition-

2001

nels ; énergie ou comme on l'a vu, la situation est
inversée. On pourra toutefois objecter que la classifica-
tion utilisée pour ces deux secteurs ne permet pas de
séparer les points de vente appartenant a des réseaux de
distribution de ceux qui sont indépendants, les premiers
ayant sans doute une politique de fixation des prix moins
autonome.

Au total, ce sont bien les formes de ventes les plus
concentrées (grande distribution), puis les commerces
non indépendants (chaines, réseaux) qui semblent les
plus avancés dans le passage a I'euro, méme si en no-
vembre 2001 le franc paraissait encore majoritaire dans
le mode de fixation des étiquettes(®). Les petits commer-
ces indépendants, les points de vente de services ont
quant a eux surtout fait porter jusqu’a présent leur effort
sur le double affichage mais conservaient encore large-
ment des grilles de prix élaborées en francs. B

(2) Le nombre d’observations effectué dans cette forme de vente
est toutefois réduit dans le panier témoin (2% de I'ensemble).
(3) La proportion de prix stables a la double conversion a toute-
fois dépassé 50 % pour les magasins populaires, les supérettes
et, dans l'alimentation et les produits manufacturés (hors habille-
ment et énergie), pour les hypermarchés et les supermarchés.
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Conclusion

Del’ ensembledesanalysesici présentées, il faut retenir quelespostes
pour lesquels le basculement al’ euro s est engagé de fagcon précoce
(alimentation hors produitsfrais et produits manufacturés hors habil-
lement et biens durables) font partie alafoisde ceux auxquelslesmeé-
nages sont particuliérement attentifs et de ceux dont les prix ont été
plut6t dynamiquessur lapérioderécente. Ceci explique sansdouteles
craintesdes ménages que le passage al’ euro nepoussel’inflation ala
hausse. Néanmoins, ces craintes doivent étre tempérées, puisgue ces
haussesde prix sont suffisamment ponctuel les pour ne pasavoir induit
de véritable dérapage de I’indice d’ ensemble. Au contraire, dans un
contexte de baisse des prix du pétrole et de détérioration de la
conjoncture, les perspectives d'inflation francaise sont orientées ala
baisse.

En outre, la coincidence constatée entre le passage al’ euro et I’ aug-
mentation des prix de certains produits ne prouve pasquele passage a
I"euro soit inflationniste, car il peuty avoir d' autres raisons économi-
gues qui expliquent lalégere augmentation de I’ inflation sous-jacente
desderniersmois(par exemple, effetsde second tour liésal’ apprécia-
tion des prix du pétrole et ala dépréciation de I’ euro I’ an passée).
Dans ce contexte, le passage al’ euro ne serait que |’ occasion de pro-
céder a des gjustements par ailleurs nécessaires. Si certaines hausses
ont pour cette raison simplement été avancées de quelques mois, |’ ef-
fet inflationniste est en réalité négligeable, car tréstemporaire et di a
un simple décalage dans le calendrier d’ ajustement des étiquettes.

Enfin, il apparait que beaucoup de secteurs sont encore peu touchés
par le passage alamonnaie unique: il S agit en priorité de ceux pour
lesquels la pratique de grilles tarifaires psychologiques est répandue
(habillement, biensdurables, services). Pour ceux-ci, I'impact du pas-
sage al’ euro pourra étre plus important, mais les exercices de cali-
brage montrent quelerésultat final ne peut ace stade étre anticipé, car
il dépend trésdirectement dutypedepratiqued’ arrondi qui seraappli-
gué. En admettant que tous les agents se coordonnent pour arrondir
systématiquement vers le haut ou versle bas, I'impact sur I’ inflation
serait de+1% oude-1,1%. Cesdeux hypothésesrelevant de casextré-
mes, le résultat final devrait étre plus proche du milieu de lafour-
chette. Lamise en place des nouvelles grillestarifaires s étalera sans
doute dans le temps : dans certains cas, €lle s effectuera par étapes,
dansd autreselle n’interviendraqu’ avec le renouvel lement des gam-
mes de produits. De sortequ’ un bilan complet du passageal’ euro et de
ses effets sur les prix ne pourra étre dressé qu’ avec un certain recul. m
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Entre octobre 2000 et oc-
tobre 2001, I'indice boursier
américain Dow Jones a perdu
environ 10% et I’indice pari-
sien CAC 40 areculéde
quelque 30%. Doit-on
craindre que les moins-values
qui en résultent ne freinent la
consommation des ménages
dans les deux pays ?

Un net effet richesse transpa-
rait du comportement de
consommation des ménages
américains durant la seconde
moitié des années 1990, la
forte valorisation des actifs
boursierslesaurait incités a
réduire leur taux d’ épargne.
En France, |’ effet richesse
mis en évidence est nettement
plus faible.

Aingi, |’ éclatement de la bulle
financiére aux Etats-Unis,
survenu a la mi-2000, risque
de peser de maniere signifi-
cative sur la consommation
des ménages américains, tan-
dis que la consommation des
ménages francais semble étre
plusal’abri.

Des comportements de
consommation différents de
part et d’autre de I'Atlantique

Au cours de la seconde partie des
années 1990, laconsommation des
meénages a contribué & hauteur de
8,3 points ala croissance de I’ acti-
vité économique en France, contre
15,8 points aux Etats-Unis. Deux
phénomeénes permettent d’ expli-
quer cette différence de dyna
misme delaconsommation. D’ une
part, le revenu des ménages améri-
cains a éé plus dynamique que ce-
lui des meénages francais : le
premier aprogresse de 20% en ter-
mes réels sur la période, contre
14% pour le second. D’ autre part,
la propension & consommer cere-
venu est différente : laconsomma:
tion américaine a parallélement
progressé de 27%, contre seule-
ment 13% en France.

L’origine du plus grand dyna
misme du revenu des ménages
américains est assez bhien iden-
tifiée: elletient alafoisadesgains
de productivité supérieurs aux
Etats-Unis & ceux enregistrés en
France pendant la seconde moitié
desannées 1990 et aunecroissance
tendancielledelapopulation active
ameéricaine plus élevée.

En revanche, la plus grande pro-
pension des ménages américains a
consommer |eur revenu par rapport
aux ménages francais sur la pé-
riode récente est plus délicate a
comprendre. Ce dossier s efforce
de montrer que I’ essentiel de ce
phénomeéne peut s’ expliquer par
les différences de structure et
d évolution de leur patrimoine.

La baisse sensible du taux
d’épargne des ménages
américains

Lanettedifférencede propensiona
consommer leur revenu sur la pé-
riode récente des ménages améri-
cains par comparaison aux
ménages frangais setraduit par une
divergence d’évolution des taux
d’ épargne : alors que ceux-ci se si-
tuaient a des niveaux proches au
début des années 1990, le taux
d’ épargne des ménages américains
adepuistresfortement baissé, tan-
dis que celui des ménages francais
demeurait relativement stable™.

La théorie du revenu permanent
fait dépendrelaconsommation non
seulement du revenu courant, mais
aussi des revenus futurs anticipés
par les ménages. En particulier,
cettethéorierend comptedelaten-

(1) Bien quelescomptabilitésnational esdifférent danslesdeux pays, cette comparai-
son s appuie sur une définition aussi harmonisée que possible du taux d’ épargne.
Dans les deux cas, la notion de revenu retenue est celle de revenu ajusté, qui inclut
I"ensemble du revenu disponible brut, plus les consommations individualisables des
administrations publiques (¢’ est-a-dire les transferts publics liés au rembour sement
de certaines dépenses de consommation, comme les médicaments).
Uneautredifficulté, gue nousnetraitons pasici, provient desimpor tantes différences
desystémederetraite. Aux Etats-Unis, lescotisationsretraite prennent laformed’ ac-
cumulation d’ actifsfinanciers (au traversdefonds de pension, ou deplansd’ épargne
individualisés). Les «apports nets» (¢’ est & dire la différence entre | es cotisations et
les prestations) y sont donc considéréscomme del’ épargne. En France, ces «apports
nets» viennent simplement amputer le revenu, et ne sont donc pas considérés comme
del’ épargne. Toutefois, le systéme par répartition qui prévaut en Francefait queles
meénages cotisent dans leur ensemble a peine plus qu'ils ne regoivent sous forme de
prestations. Aussi un changement de mode de comptabilisation plus conforme a la
méthodol ogie américaine modifierait-il peu le niveau du taux d’ épargne francais.
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TAUX D’EPARGNE EN FRANCE ET AUX ETATS-UNIS

en%

<> Etats-Unis
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o
78 80 82 84 86 88
sources : BEA, INSEE

dance de la consommation alisser
les variations conjoncturelles et
temporaires desrevenusd’ activité.
Defait, on observe généralement
une plus grande propension a épar-
gner en phase de croissance qu’' en
phase de ralentissement. Cepen-
dant, ce premier élément ne permet
pas de comprendre la tendance
baissiére prononcée du taux
d’ épargne américain depuis 1993,
car il ne peut rendre compte que de
mouvements cycliques du taux
d’ épargne autour d’ une moyenne
de long terme stable.

Toutefois, lathéorie du revenu per-
manent conduit atenir compte, en
plus du profil anticipé des revenus
d’activité, de celui desrevenus du
patrimoine. Les ménages s enri-
chissent également lorsgu’ils enre-
gistrent des plus-values sur le
capital gqu'ilsont accumulé gréce a

90 92 94 96 98 00

leur effort d' épargne passé : ces
plus-values ne font que traduire
une révision alahausse des reve-
nusfutursqu’ils peuvent espérer ti-
rer deleur actif (Ia hausse de prix
d’ une action traduit un accroisse-
ment des dividendes anticipés, la
hausse de lavaleur d’ un bien im-
mobilier permet au propriétaire
bailleur d’ escompter un accroisse-
ment du montant du loyer qu’il
pourra demander). Dans les deux
cas, les ménages peuvent souhaiter
consommer immédiatement une
partie de cet enrichissement : soit
ils revendent les actifs qui se sont
appréciés (actions, logements), en
épargnent une partie et consom-
ment le reste, soit ils s'endettent
aupres d'un établissement de cré-
dit, en estimant que leurs revenus
futurs additionnel saccroissent leur
capacité de remboursement, ou
bien encore ils épargnent moins.

Ces trois mécanismes condui sent
au méme effet : les ménages, en
prenant acte des évolutions de leur
richesse, augmenteront leur
consommation ; ¢’ est lamanifesta-
tion de ce que I’ on appelle «’ effet
richesse».

Les ménages américains
détiennent un patrimoine
plus important que
les ménages frangais

Commencons par analyser |'im-
portance comparée des patrimoi-
nes. Tout d’abord, les ménages
ameéricains sont plus «riches» que
les ménages francais. Sur la pé-
riode 1978-2000, laval eur du patri-
moine des ménages Sentendu
comme leur actif brut)® corres-
pond en moyenne a 2,2 foisleur re-
venu en France, contre 5,4 fois aux
Etats-Unis. Enoutre, cet écart n’ est
pas constant au coursdesvingt der-
niéres années. |l s'est accru sensi-
blement depuis le milieu des
années 1990, passant d'une
moyenne de 2,6 foisle revenu dis-
ponible sur lapériode 1978-1994 a
3,3 fois sur 1995-2000.

(2) Les patrimoines sont évalués au tra-
versdel’ actif brut, ¢’ est a dire sanstenir
compte de I’endettement. Nous revien-
drons plus bas sur ce point.

ENCADRE 1 : VALORISATION DU PATRIMOINE DES MENAGES FRANCAIS

La comparaison ici effectuée, si elle fournit des ordres de
grandeurs fiables, demeure toutefois sujette a caution
pour ce qui est du chiffrage précis. En effet, les méthodes
d’évaluation des actifs different entre les deux pays sur
certains points.

En France, les actifs non financiers corporels sont enre-
gistrés a leur valeur nette (on déduit du co(t historique
une consommation de capital fixe censée représenter la
dépréciation au fil du temps). Les logements sont rééva-
lués chaque année en fonction de l'indice du co(t de la
construction, tandis que les plus-values sur logements
sont affectées aux terrains sous-jacents.

Les actifs financiers sont enregistrés a leur valeur de mar-
ché. Les actions non cotées, qui représentent, en

moyenne sur la période 1995-2000, 86% de I'ensemble
des actions et autres participations directement détenues
par les ménages francais, sont valorisées en appliquant
aux fonds propres des entreprises émettrices un coeffi-
cient calculé sur les actions cotées.

Aux Etats-Unis, les actions des sociétés cotées et celles
des sociétés non cotées ne sont pas renseignées sépareé-
ment par la Federal Reserve (qui produit le tableau des
opérations financiéres). En ce qui concerne la valorisa-
tion des actions non cotées, les comptables nationaux
exploitent les déclarations d’'impdts sur le revenu et utili-
sent les dividendes versés. Puis, ils multiplient les
dividendes par le ratio capitalisation boursiére/dividende
des entreprises cotées.l
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ACTIF DES MENAGES / RDB
en multjple

== Etats-Unis

= France

o
78 80 82 84 86 88
sources : Federal Reserve, INSEE

90 92 94 96 98 00

PLUS-VALUES TOTALES A L’ACTIF DES MENAGES
en points de RDB ajusté des ménages

= Etats-Unis

= France
60—

40—

20—

o
I

20—

40—
78 80 82 84 86 88

sources : Banque de France, INSEE, Bureau of economic analysis

90 92 94 96 98 00

TABLEAU 1 : PLUS-VALUES ET MOINS-VALUES A L'ACTIF

DES MENAGES

en % du revenu disponible brut ajusté

Cumul Cumul
1978-1983 1995-2000
France Etats-Unis France Etats-Unis
Immeubles 19 83 24 49
Actions et titres d’'OPCVM 22 27 85 113
dont actions 21 26 80 97
Fonds de pensions et assurance vie* 0 14 3 61
Total 41 124 112 222

*En france, les fonds de pensions sont quasiment inexistants, si bien que les droits a retraite future ne sont pas

inscrits dans I'actif des ménages francais.

sources : INSEE et Banque de France / Bureau of Economic Analysis

Cet écart pourrait traduire, au
moins en partie, lefait quele sys-
téme de retraite par capitalisation
est beaucoup plus developpe aux
Etats-Unis. En France, les cotisa
tions retraites donnent droit a des
créances sur I’ économie future ;
toutefois a la différence des
Etats-Unis, ces créances ne sont
pas matérialisées par des actifs fi-
nancierset N’ apparai ssent donc pas
dans le patrimoine. Pour remédier

a ce probléme, quelques études
(voir par exemple Verniéres, 1997)
ont calculé ce que serait le ratio
«Actif/Revenu» desfrancaissi leur
épargne était effectivement capita-
lisée. Les estimations dépendent
beaucoup des hypothéses, mais el-
les I' établissent en moyenne a 3
contre environ 0,9 aux Etats-Unis
(qui possedent aussi des systémes
de retraite par répartition). Cet
écart, de 2 fois le revenu, permet

d’ expliquer une partie de |’ écart
moyen de ratio «Actif/Revenu» de
3,2 foislerevenu sur la période.

C’est aussi au cours de cette pé-
riode que les plus-values enregis-
trées ont été comparativement plus
élevées outre-Atlantique. Sur
1995-2000 |esménagesaméricains
ont enregistré des plus-values cor-
respondant au total a2,2 annéesde
revenu, contre 1,1 années en
France. Si I’ on tient compte de la
baisse des prix de |’ immobilier en
Europe au début des années 1990,
on constate un écart encore plus
important, puisque les ménages
américains ont enregistré, en cu-
mulé sur I'ensemble de la dé
cennie 1990, [|'équivalent de
2,7 fois leur revenu disponible an-
nuel en plus-values (soit prés de
3 ans de revenu), contre 0,6 en
France.

Une grande partie de cet écart
pourrait tenir au fait que les ména-
gesaméricainspeuvent réaliser des
plus-values sur leur épargne re-
traite, ce que le systéme frangais
par répartition ne permet pas. En
effet, au cours de la période ré-
cente, lamoitié del’ écart global de
plus-valuesest due aux plus-values
réaliséessur lesfondsde pension et
assurances-vie, c'est a dire une
épargne destinée a laretraite. Le
reste provient apartségalesdeplus
fortes hausses de prix des valeurs
mobiliéres (titresdirectement déte-
nuset titresd’ OPCVM) et du loge-
ment aux Etats-Unis.

L es plus-values immobiliéres ex-
pliguent ici moins d'un quart de la
différence entre les deux pays, car
les plus-values financiéres sont
calculées sur I’ ensemble des actifs
financiers, et pas seulement lesti-
tres cotés en bourse.

Reste a déterminer dans quelle
mesure les ménages sont enclins a
utiliser ces accroissements de ri-
chesse pour consommer davan-

tage.
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ENCADRE 2 : PLUS-VALUES ET CONSOMMATION DES MENAGES

Les plus-values (resp. moins-values) mesurent 'augmen-
tation (resp. diminution) de I'encours d’'un élément de
patrimoine en fonction de I'évolution de sa valeur de mar-
ché (un encours évolue par ailleurs sous I'effet des flux
d’achat et vente, ainsi que de I'amortissement inscrit pour
certains biens).

La comptabilité nationale évalue les plus et moins-values
de maniére globale, qu’'elles soient réalisées —si I'élé-
ment est sorti du patrimoine de I'agent— ou seulement
latentes —c’est-a-dire potentielles. Les plus-values et
moins-values que les ménages enregistrent a l'actif de
leur compte de patrimoine ne constituent pas un revenu
au sens de la comptabilité nationale. Toutefois, aux cotés
des flux de revenu recensés par la comptabilité nationale
(salaires, intéréts nets regus...), elles peuvent influer sur

En effet :

e les plus-values réalisées sont une ressource pour les
ménages, que ceux-ci choisissent soit d’épargner —par
le biais d’un réinvestissement— soit de consommer (in-
versement, dans le cas de moins-values, les ménages
peuvent soit reconstituer la valeur de leur patrimoine en
épargnant, soit “entériner” la contraction de leur patri-
moine dans ce cas, ils namputent pas leur
consommation) ;

e les plus-values latentes viennent augmenter le patri-
moine des ménages ; soitles ménages considerent que
cet accroissement de richesse leur permet de consom-
mer davantage soit, compte tenu du caractére aléatoire
et réversible des plus-values, ils n’en tiennent pas
compte. B

la consommation des ménages.

Les ménages américains
détiennent plus de
valeurs mobiliéres

L’ écart relatif entre France et
Etats-Unis est, on le voit, moins
important au niveau de I’ ampleur
des plus-values que de lataille des
patrimoines. Toutefois, le patri-
moine des ménages américains est
plus «liquide» que celui des ména-
ges francgais, si bien que leurs
plus-values sont a priori plus faci-
lement «transformables» en
consommation courante.

En effet, les ménages frangais pos-
sédent une fraction beaucoup plus
importante de leur patrimoine sous
forme de biensimmobiliers (prés
de 50% sur lapériode récente), tan-
dis que le patrimoine des ménages
américains est constitué pour une
bien plusgrande part de patrimoine
financier (environlestroisquarts).

Au cours de la période récente, la
richesse immobiliére était compa-
rable en France (1,4 foislerevenu)
et aux Etats-Unis (1,6 foislereve-
nu). En revanche, les actifs finan-
ciers représentaient 1,6 fois le
revenu en France, contre 4,6 fois
outre-Atlantique, ce qui pourrait,
ici encore, traduire les différences
de systéme de retraite, |I' épargne
retraite étant pour |’ essentiel cons-
tituée d' actifs financiers.

TABLEAU 2 : STRUCTURE DE L’ACTIF DES MENAGES FRANGAIS

ET AMERICAINS

en points de RDB ajusté

Moyenne 1977-1982 Moyenne 1995-2000
France Etats-Unis France Etats-Unis
Actifs non financiers 140 168 137 164
Actifs financiers 88 316 159 459
dont :
Dépots 43 76 45 62
Titres hors actions 6 21 5 33
Actions et OPCVM 30 158 67 222
dont :
Actions 29 143 52 172
OPCVM 2 15 15 50
Retraite et assurance vie 6 57 37 133
Autres 3 4 4 9

Note :En france comme aux US, la notion de revenu disponible retenue ajusté, qui inclut les transferts individua-

lisables.

sources : INSEE, BEA, Federal Reserve et Banque de France.

Au coursdesdeux dernieresdécen-
nies, lastructure du patrimoine des
meénages frangais a quelque peu
convergeé vers la structure améri-
caine. Entre la période 1977-1982
et lapériode 1995-2000, lapart des
actifsfinanciers dansle patrimoine
desménagesadavantage progressé
en France qu’ aux Etats-Unis. Elle
est en effet passée de 40% a55% de
I’actif brut en France, de 65% a
75% aux Etats-Unis.

Lesdeux tiers de I’ écart du patri-
moine financier proviennent des
postes les plus liquides. En
moyenne sur 1995-2000, |les ména-
ges détenaient directement des ac-
tions et des obligations, ainsi que
despartsdefondscommunsdepla-
cement (OPCVM), a hauteur de

0,7 fois leur revenu en France,
contre 2,5 fois outre-Atlantique.
Cetype d'épargne est liquide, au
sensouil est relativement peu col-
teux de I’ utiliser pour faire face a
des dépenses imprévues ou des
achats importants.

Letiersrestant de I’ écart de patri-
moine financier est constitué par
des valeurs mobiliéres détenues a
travers les cotisations retraite et
I"assurance-vie. Ces placements
sont apriori moinsliquides, car le
retrait du capital est soit trés diffi-
cile(fondsde pension), soit tréspé-
nalisé (assurance-vie). Il n'enreste
pas moins que larichesseliée ala
détention de ces actifs est directe-
ment liéeacelledesactionset obli-
gations. Ainsi, aux Etats-Unis, les
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TABLEAU 3 : DETENTION D’ACTIONS PAR SECTEUR

INSTITUTIONNEL

en% du total non détenu par des sociétés non financiéres

Moyenne 1997-2000

France Etats-Unis
Reste du monde 28,7 8,2
Etat et APUs 6,2 0,6
Banques et autres institutions monétaires 13,0 2,2
Fonds communs de placement 6,9 17,7
Compagnies d’assurance et fonds de pension 10,5 25,8
Ménages 34,6 45,6

Sources : Federal Reserve et Banque de France.

actions constituaient en 2000 envi-
ron 30% de I'actif des fonds de
pension, lereste étant pour I’ essen-
tiel composé d’ obligations.

Dans ces conditions, les plus-va-
lues réalisées sur ce poste peu-
vent-elles tout de méme étre
transformées en consommation
courante ? Oui, car on assiste ala
montée en charge, depuisuneving-
taine d’ années, de plans de retraite
dits & «cotisations définies», qui
remplacent progressivement les
plans dits a «prestati ons définies».
A ladifférence desseconds, qui ga-
rantissaient les prestations, les pre-
miers individualisent les revenus
du capital, en indexant totalement
les prestations sur le rendement du

capital accumulé. Ainsi, lesplansa
«cotisations définies» versent da-
vantage de prestations lorsque le
cours des actions monte.

Deplus, cet effet est renforcépar le
fait que I’ épargne retraite peut étre
réduite lorsque la bourse monte,
car les employés peuvent aussi
contribuer aces plans®. En effet,
une grande partie des nouveaux
plans autorisent et encouragent®
les «contributions volontaires».
Cette mesure a pour effet de faire
fluctuer une partie del’ épargnere-
traite, car les employés peuvent ré-
duire leurs cotisations -qui sont
comptabilisées dans |’ épargne-
lorsqu’ils réalisent des plus values
boursiéres.

Lanetteprépondérance desvaleurs
mobiliéres dans |e patrimoine des
ménages américains refléte en
partie la différence de systéme de
retraite (besoind’ accumuler lesac-
tifs financiers aux Etats-Unis),
mai's peut-étre aussi la différence
de fonctionnement du marché du
crédit aux entreprises.
Outre-Atlantique, les entreprises
recourent davantage al’ émission
d’ actions et d' obligations pour fi-
nancer | investissement. En contre-
partie, elles s’ appuient moins sur
les crédits bancaires et fournisseur
(cf. encadré 2).

Un troisieme type d’explication
tient au fait que les actions des so-
ciétés frangaises sont davantage
détenues par les banques, I’ Etat et
les non-résidents, et moins déte-
nues directement par les ménages
eux-mémes. L’importance des
non-résidents résulte sans doute de

(3) Les cotisations employées font partie
de |’ épargne des ménages, alors que les
cotisations employeurs n'y sont pas
comptabilisées.

(4) L’ encouragement provient d’'unedis-
position fiscale : pour les plans dits
«401k» les cotisations volontaires des
employés ne sont pas sujettes a I’imp6t
sur e revenu.

ENCADRE 3 : DIFFERENCES DE FINANCEMENT DES ENTREPRISES FRANGAISES ET AMERICAINES

Les sociétés non financieres américaines sont plus encli-
nes que les sociétés frangaises a se financer sur le
marché obligataire : les obligations ont constitué, sur les
six derniéres années, 12% du passif aux Etats-Unis (et
prés d'un tiers de I'endettement), contre seulement 6%
en France (12% de leur endettement).

De maniére plus générale, sur la période récente, les en-
treprises américaines ont davantage eu recours au
financement par titres (actions et obligations), puisque
celui-ci totalisait 69% de leur bilan, contre 59% en France.
Bien que la tendance soit a la “titrisation” du bilan des
deux cotés de I'Atlantique, I'écart entre les deux pays ne
s’est que trés peu résorbé depuis vingt-cing ans.

Ainsi, le fait que l'investissement des entreprises soit da-
vantage financé par le crédit (fournisseur, bancaire et
inter-entreprise) en France qu’aux Etats-Unis pourrait ex-
pliquer pour partie la part relativement faible des valeurs
mobiliéres dans le patrimoine des ménages francais.

TABLEAU 4 : STRUCTURE DU PASSIF DES
SOCIETES NON FINANCIERES FRANCAISES ET
AMERICAINES

en % du passif

Moyennel978-1983 | Moyenne1995-2000

France | Etats-Unis | France | Etats-Unis

Actions 51 37 55 59
Dettes 49 63 45 41
Titres hors actions 2 14 6 12
dont obligations 2 11 4 10
Crédits 29 15 25 9
dont bancaires 24 8 16 4
Autres comptes a payer 18 34 15 20
dont crédit commerciaux 17 11 13 6

Note : Les actions sont valorisées au prix du marché ; elles constituent donc
une mesure approximative des fonds propres.
sources : Banque de France et Federal Reserve.

En outre, I'offre d’obligations est encore renforcée aux
Etats-Unis par le fait que les collectivités locales se finan-
cent souvent directement sur le marché obligataire (aux
Etats-Unis, prés d’un quart des obligations détenues par
les ménages sont émises par des collectivités locales).

Décembre 2001

34



L'effet richesse en France et aux Etats-Unis

I” ouverture internationale de la fi-
nance francaise a partir du milieu
desannées1980. Par ailleurs, ladé-
tention directe d’actions par les
banques est trés contrdlée et li-
mitée outre-Atlantique depuisles
années 1920. Enfin, malgré le
mouvement de privatisation enga
gé en France depuis le milieu des
années 1980, la part d actions dé-
tenue par lesadministrations publi-
ques demeure non négligeable, au
contraire de la situation améri-
caine.

Les ménages américains
s’endettent plus facilement

Plus “riches’, les ménages améri-
cains recourent également plus fa-
cilement a I’ endettement que les
ménages francais, si bien que les
plus-values latentes sont plus a
méme d’ alimenter la consomma-
tion courante. Comme I'illustre le
graphique, le ratio «crédit aux mé-
nages (crédit &laconsommation et
crédit au logement)/actif total» des
Américains est structurellement
plus élevé que celui des Francais.
En moyenne sur la période
1978-2000, il s'est établi aux alen-
tours de 16% de leur actif total,
contre seulement 8% en France.

L’ une des raisons principales est
gue le marché du crédit aux ména-
ges fonctionne plus efficacement
aux Etats-Unis (au sens ou les mé-
nages américains sont moins ra-
tionnés a niveau de richesse
équivaent). Malgré sonilliquidité
relative, la richesse immobiliéere
peut en effet facilement servir de
garantie pour I’ obtention de crédit
alaconsommation (selon un type
de prét appel é equity withdrawal,
également trés courant au
Royaume-Uni). En France, lapro-
cédure d’emprunt hypothécaire,
plus colteuse, est seulement uti-
listedanslecadredecréditsimmo-
biliers. Enfin, I’ endettement court
-par carte de crédit- est beaucoup
plus développé aux Etats-Unis
qu’en France.

L'approche quantitative
confirme un «effet richesse»
moins important en France

L’ approche théorique suggére que
I”évolution de la consommation
des ménages est d’ abord fonction
decelledeleur revenu et deleur pa-
trimoine. Cette relation a été es-
timée sur données américaines et
francaises, afin d’ évaluer quantita-
tivement I'impact respectif desva
riations du revenu disponible brut
(augmentation de la masse sala
riale, baisses d'impbts par
exemple) et de cellesdelarichesse
(accumulation d’actifs, plus-va
lues boursieres ou immobiliéres).
Ce travail économétrique permet
en outre d’évaluer la vitesse de
transmission de ces variations aux
fluctuations de court terme de la
consommation.

La valorisation de larichesse
des ménages américains a
favorisé leur consommation

Pour les Etats-Unis, cetterelation a
été estimée sur la période
1960-2000. L es résultats mettent
en évidence un réle significatif et

important de la richesse sur la
consommation® (cf. encadré 4).
Elle indique que 1$ de richesse
supplémentaire se traduit par
4 cents de consommation des mé-
nages en plus®.

Entre 1993 et 2000, le taux
d’ épargne des ménages américains
s estréduit de8al1%deleur revenu
courant. Or, les hausses de lari-
chesse et du revenu sont de 62% et
de 23% en valeur sur laméme pé-
riode. L’ estimation suggére donc
gue la progression de larichesse
pouvait justifier cette baisse de
I'ordre de 7 points du taux
d épargne!”. La baisse du taux
d’' épargne américain apparait donc
historiqguement cohérente avec
I'important enrichissement des
ménages américains au cours de la
seconde moitié des années 1990.

Néanmoins, dansle court terme, la
consommation peut ne pas se
conformer a la relation de long
terme que nous venons de décrire,
et ce pour plusieurs raisons. Pre-
miérement, une hausse transitoire
du chémage peut amener lesména-
ges a épargner davantage (épargne
de précaution). Deuxiémement,
une montée de I’ inflation diminue
lavaleur des disponibilités (dépbts

CREDITS AUX MENAGES / ACTIF TOTAL

en%

20—

= Etats-Unis
—= France

5L
7 79 81 83 85 87
sources : Banque de France, Federal Reserve, INSEE

15’\/—/‘/\/%15

89 91 93 95 97 99

(5) Lerevenu, la consommation et la richesse sont des variablesintégrées d’ ordre 1.
Leséguationsdelongtermeont ainsi étéestimeéesen corrigeant lesrésiduspar lamé-
thode de Stock et Watson (1993). La somme des élasticités de long terme de la
consommation au revenu et ala richesse est supposée égale a 1 afin d’ assurer la sta-
bilité de I’ équation sur un sentier de croissance équilibré. Une élasticité totale non
unitaire indiquerait une tendance croissante ou décroissante du taux d’ épargne.

(6) Cet ordredegrandeur est comparablea celui utilisépar |a Réserve Fédéraledans
ses travaux de projections de moyen terme.

(7) D’ apres |’ équation de long ter me estimée, | es hausses de richesse et de
revenu se traduisent par une baisse du taux d’ épargne de :

0,23*In(1,62/1,23)=6,3 points
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avue, porte-monnai€). Un désir de
reconstituer ces encaisses peut les
conduire a épargner davantage en
période d'inflation (effet d'en-
caisse réelle)®. Troisiémement,
une baisse des taux d’intérét réels
vient réduire les charges d'intéréts
des ménages endettés a taux va-
riable et encourage la souscription
a des crédits a la consommation,
mais diminue également les reve-
nus de leur patrimoine. Une baisse
destaux d’intérét réels adonc un
effet apriori ambigu sur laconsom-
mation.

Soulignonstoutefois que ces effets
n’ont pas d’ impact durable sur le
taux de croissance de la consom-
mation : ¢’ est pourquoi ils N’ appa-
raissent quedansladynamiquedite
de court terme (cf encadré 4).

En ce qui concerne la dynamique
de court terme estimée, les varia-
tions du revenu courant parai ssent
avoir un impact immédiat sur
I"évolution de la consommation
des ménages. Une hausse de 1% du
revenu se traduit en effet par une
hausse immédiate de 0,3% de la
consommation. L’ épargne de pré-
caution est également un phéno-
meéne important. Ainsi, un
accroissement de4 a5% du taux de
chémage viendrait réduire la
consommation de 1%. En re

vanche, on notera I’ effet retardé
mais marginal du taux d’intérét
réel. Toutefois, les mouvements de
taux d'intérét affectent également
les déterminants de long terme, a
traverslesflux de revenus du capi-
tal mais aussi laréévaluation des
actifs qui peuvent accompagner
une décision de politique moné-
taire. Ainsi, I'impact réel des taux
d'intérét sur la consommation
américaine est sans doute beau-
coup plusimportant que le seul ef-
fet de court terme directement mis
en évidence par |’ équation, car il
transite par I’ effet de richesse.

L e graphique ci-dessous retrace la
contribution des différents déter-
minants de la consommation amé-
ricaine sur les douze dernieres an-

nées. La hausse de larichesse des
ménagesdes 1995 s est traduite par
une accél ération de la consomma-
tion légérement retardée, mais
guantitativement importante a par-
tir de1995. Depuis, elleacontribué
ahauteur de 1,5 points par an ala
croissance de la consommation,
une contribution |égérement infé-
rieureacelledu revenu courant dis-
ponible. La hausse de |la bourse,
ainsi que celle des prix du loge-
ment aux Etats-Unis entre 1996 et
2000, ont donc contribuétreslarge-
ment ala hausse de la consomma-
tion des ménages américains sur
cette période. Les comportements

(8) Cet effet théorique n’est cependant
pas significatif dans les équations de
consommation estimées.

LES CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DE LA CONSOMMATION AUX ETATS-UNIS

— réalisé

= richesse

== revenu
chomage
résidu

88 89 90 91 92 93

94

95 96 97 98

99

00

ENCADRE 4 : EQUATION DE CONSOMMATION AUX ETATS-UNIS

La relation est estimée a partir de données trimestrielles
de la consommation des ménages, du revenu disponible
brut (source : Bureau of Economic Analysis) et de la ri-
chesse des ménages (source : Federal Reserve). Le
revenu et la richesse sont convertis en dollars constants
en utilisant I'indice des prix de la consommation (source :
Bureau of Economic Analysis). Ces données sont dispo-
nibles sur la période 1960-2001. L’équation de long terme
pour les Etats-Unis obtenue est donnée par :

In(c;) = 0,77In(y; ) + 0,23In(w; ;) +Cte

ou c indique la consommation des ménages, y le revenu
disponible brut et w la richesse nette des ménages.

La relation précédente peut étre réécrite de la maniere
suivante, en notant s le taux d’épargne des ménages :

In(/ - s;) = 0,23In(w; ;) — 0,23In(y, ) +Cte
s = +0,23In(y; /w; ;)

La dynamique de court terme de la consommation est es-
timée en exploitant les séries de taux de chdémage
publiées par le Bureau of Labor Statistics, et les séries de
taux d'intérét au jour le jour de la Federal Reserve :

Aln(c,) = -0,03- 0,08.EC;_; +0,07A In(w; ;)
(-2,31) (-2,66) (3,27)

+0,30A1In(y,) - 0,05A Iny, - 0,001Ar, _, +
(5,53)

018AIn(c; _5)
(6,32) (-2,95) (3,05)

ol y estle taux de chémage, r, est le taux d'intérét réel()
et ol EC, représente 'écart a la cible de long terme :
EC, =In(c,) - [077In(y;) +0,23In(w;_,) +Cte] m

(1) The daily effective federal funds rate, somme pondérée de
taux a long terme pratiqués par les courtiers de New-York, tel
que calculé quotidiennement par la Fed. Ce taux est utilisé par
la plupart des études américaines de la consommation.
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PROJECTION DE LA CONSOMMATION DES MENAGES AMERICAINS

05 I
0,0
05

== richesse

== revenu
chomage
résidu

1,0

— consommation simulée
-+ consommation estimée

2000

d’ épargne de précaution sont
concentrés autour de larécession
de 1991. Lastabilité du chbmage a
des niveaux faibles pendant les an-
nées 1995-2000 explique sacontri-
bution nulle sur cette période.
Enfin, letaux d'intérét réel aune
contribution faible ala croissance,
contribution qui indique une poli-
tique de baisse destaux pendant les
périodes de récession et de hausse
des taux en période d’ expansion.

En 2002, accentuation du
ralentissement de la consom-
mation attendu
aux Etats-Unis

Onutilisel’ équationdel’ encadré 4
pour réaliser une projection de la
consommation des ménages amé-
ricainsal’ horizon du deuxiemetri-
mestre de 2002, en gelant a leur
valeur de novembre les indices
boursiers, lavaleur des actifsim-
moabiliers et les taux directeurs de
laFed. On retient une progression
tendanciellede0,8% en glissement
annuel de I'indice de prix a la
consommation et une poursuite de
lahausse du taux de chémage ; ce-
lui-ci s éléverait 26,4% delapopu-
lation active au deuxiémetrimestre
de 2002. Enfin, apreés les baisses
d’imp6tsdont ont bénéficiélesmé-
nages au troisiéme trimestre de
2001 (40 milliards de dollars, soit
0,6 point de revenu disponible brut
annuel sous forme de chégues), on
intégre dansleur revenu disponible
de nouveaux allégements, proba-

2001

2002

I
I
i
I
' Jos
3
I
T
I
I
I
I
|
I
I

projection au-dela du pointillé

blesmaisnon encorevotés, pour un
montant équivalent a un point de
RDB annuel, étalés sur I’ annéefis-
cale 2001-2002.

Au cours de la période s’ étendant
du troisiéme trimestre de 2001 au
deuxiéme trimestre de 2002, la
consommation des ménages amé-
ricains progresserait en moyenne
de 0,5% par trimestre, ce qui cor-
respond a une remontée du taux
d’'épargne de 2 points entre le
deuxiéme trimestre de 2001 et le
deuxieéme trimestre de 2002, alors
gu'il s était replié de 1 point au
coursdesquatre précédentstrimes-
tres.

L’ effet richesse, qui aurait contri-
buéalaconsommation ahauteur de
0,4 point de croissance trimes-
trielle en 1999 et 2000, ne stimule-
rait plussacroissance. Toutefois, il

ne péserait pas significativement
sur la consommation. Au premier
semestre de 2001, la baisse de la
bourse enregistrée en 2000 aétéen
partie amortie par la bonne tenue
du marchéimmobilier, et 0’ aréduit
la consommation que de 0,1 point.
En dépit de lanouvelle correction
boursiére survenue al’ été, I’ effet
richesse ne viendrait pas réduire la
consommationjusqu’ alami-2002.

En fait, I’ enseignement important
de cette estimation est |'impor-
tance de |’ épargne de précaution.
Etant données nos hypothéses de
nette remontée du chémage d’ici a
la mi-2002, |’ épargne de précau-
tion viendrait réduire la consom-
mation de 2 pointsentrelami-2001

et lami-2002. Ce chiffre estimpor-
tant au regard des baisses d'imp6ts
déja consenties par |'administra-
tion Bush al’ été (0,6 point dereve-
nu) et cellesen cours de discussion
au Congres (ces mesures ne pour-
raient dépasser 1,2 points de reve-
nu). Au total, le revenu, soutenu
par une polémique budgétaire ex-
pansionniste, éléverait la consom-
mation de 2,6 points entre la
mi-2001 et lami-2002

La consommation des
Francais a essentiellement été
soutenue par la hausse de
leurs revenus

L es estimations pour la France ont
€té menées sur des donnéestrimes-
trielles couvrant la période
1978-2000. Elles suggérent qu'’il
n'existe pas de relation de long
terme stable entre la consomma-
tion, le revenu et la richesse des
meénages lorsque I'on suppose
I’ dlagticité delaconsommation ala
richesse constante®®. Cependant,
dans la mesure ou la structure des
actifs des ménages a sensiblement
évolué au cours des deux derniéres
décennies, il est |égitime de suppo-
ser que cette élasticité a pu se dé-
former légérement au cours du
temps. Une modélisation autori-
sant cette évolution fait apparaitre
un effet significatif de larichesse
sur la consommation des ménages
(cf. encadré ).

L’ élasticité de la consommation a
larichesse along terme est estimée
enmoyennea7,5% pour lapériode
étudiée (contre 23%  aux
Etats-Unis). Ainsi, un accroisse-

(9) Comme pour les Etats-Unis, |e reve-
nu, la consommation et la richesse sont
desvariablesintégréesd’ ordre 1. L’ esti-
mation de I'équation de long terme
incluant la richesse des ménages met en
évidence la non-significativité de I’ élas-
ticité de la consommation a la richesse
lorsgue celle-ci est considérée comme
constante. Les tests de cointégration
(méthode de Shin 1994) montrent en
outre que sous la contrainte d' éasticité
totale unitaire et d’éadticité de la ri-
chesse a la consommation constante, la
consommation, le revenu et la richesse
ne sont pas cointégreés.
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ENCADRE 5 : ETUDE DE LA RELATION DE LONG TERME POUR LA FRANCE

En supposant que les comportements moyens des mé-
nages peuvent se déformer au cours du temps (du fait par
exemple de 'ouverture institutionnelle de certains mar-
chés ou par des effets de composition du patrimoine des
ménages non modélisés a ce stade de I'analyse), les
coefficients de I'équation de long terme sont autorisés a
varier légerement dans la modélisation retenue (Park et
Hahn, 1999).

La relation de long terme estimée prend donc la forme
suivante :
In(c;) = (I —a;)In(y; ) +a; In(w; ) +Cte

aveca, lavaleur de I'élasticité de la consommation a la ri-
chesse a la date t.

L’élasticité de la consommation a la richesse est toujours
significativement différente de 0 au cours de la période
étudiée. Un test de constance des coefficients a été effec-
tué : il s’agit de tester si la différence entre les coefficients
estimés a différentes périodes est non significative. Les
résultats de ce test conduisent a rejeter I'hypothése de
constance de I'élasticité de la consommation a la ri-
chesse. m

ment de la richesse des ménages
francais de 1 euro entraine ainsi
une hausse de leurs dépenses de
consommationde 1,6 cent d’euro a
long terme, contre4 centsd’ euro si
les ménages francais se compor-
talent comme les Américains.
L’'influence de larichesse a été la
plus significative, non au cours de
lapériode récente, mais dansla se-
conde moitié des années 1980
(élasticité de 8,5% contre 6,5% en
fin de période) qui correspond ala
période de libéralisation du sys-
temefinancier en Franceet deforte
croissance des prix de |I'immobi-
lier. Toutefois, |' effet richesse est
bien plus faible en France qu’ aux
Etats-Unis. Le revenu disponible
reste along terme le facteur pré-
pondérant dansladétermination de
la consommation des ménages
francais.

L’ estimation de la dynamique de
court terme indique que | e coeffi-
cient d' ajustement a la cible de
long terme, ici de 0,24, est plusfort
gu’ aux Etats-Unis (cf. encadré 6).
Ceci suggere gue laconsommation
réagit plusviteen France aun choc
intervenant sur sesdéterminantsde
long terme. Defait, lessimulations
deséquationsindiquent qu’ unchoc
sur le revenu est absorbé pour moi-
tié par la consommation au bout
d’un an pour la France, contre un
an et un trimestre pour les
Etats-Unis.

L’ essentiel de la hausse de la
consommation des ménages lors
destroisderniéres années est d0 au
dynamisme deleursrevenus. Ainsi
les revenus ont contribué pour plus

LES CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DE LA CONSOMMATION EN FRANCE
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PROJECTION DE LA CONSOMMATION DES MENAGES FRANCAIS
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= richesse résidu
== revenu

chémage -
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de 2 pointspar analacroissancede
la consommation en France de
1998 a 2000. Larichesse semble
avoir joué un réle dansle soutien a
laconsommation sur cette période.
Elle contribue toutefois moins que
le revenu a la croissance de la
consommation (environ 0,6 point
en moyenne de 1998 a 2000). Le
graphique ci-contre présente une
décomposition des contributions a
la croissance de la consommation
des différents déterminants consi-

— = consommation réalisée
* consommation estimée

2001

2002

projection au-dela du pointillé

dérés. On peut remarquer que la
part inexpliquée est assez impor-
tante en 2000. Ceci peut étrelié a
deux phénomeénes qui illustrent les
limites de | exercice. D’ une part,
I"équation n'intégre ni les taux
d’intérét ni lesd' effets d’ encai sses
réelles dans la mesure ol ceux-ci
N’ apparai ssent pas stati stiquement
significatifs. Néanmoins, en 2000,
I" accél ération des prix apu affecter
les choix de consommation.
D’ autre part, la hausse importante
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gu’aconnu I'indice du CAC40 en
2000 induit de sensibles plus-va-
lues telles que calculées selon les
conventions de la comptabilité na-
tionale. Danslamesure ot lamajo-
rité des actions détenues par les
meénages ne sont pas cotées, cette
convention comptable apu suréva-
luer la plus-value réellement
percue par les ménages.

Lacontribution delabaissedu cho-
mage au soutien de la consomma-
tion est assez marquée a partir de
1998. Laforte hausse de confiance
des ménages traduirait sans doute
lefait que lesfrangais ont diminué
leur épargne de précaution.

L’ éguation de consommation fran-
caise permet de réaliser des prévi-
sions, du quatriéme trimestre 2001
au deuxiéme trimestre 2002. Les
déterminants qui interviennent
dans |’ équation sont en ligne avec
lesprévisionsprésentéesdanscette
Notede conjoncture. Sur lapériode
de prévision considérée, le ché-
mage progresse ainsi graduelle-
ment de 8,9 a9,2. Larichesse des
ménages a été désagrégée en diffé-
rents postes dont |’ évolution dé-
pend soit du prolongement des
tendances récentes, pour I'immo-
bilier ou [|"endettement par
exemple, soitdel’ évolutiond’indi-
ces financiers. Ainsi, I’ évolution
du CACA40 permet de construire le
patrimoine en actions des ména-
ges. Pour |a période de projection,
le CAC40 a été suppose constant &
son niveau de fin novembre.

En moyenne sur lestroistrimestres
de prévision, la contribution du re-
venu ala croissance de laconsom-
mation est de 1,1 contre 0,1 pour la
richesse et -0,3 pour le chdmage.
Le dynamisme des revenus con-
tribue donc a soutenir fortement la
consommation. La contribution de
larichesse est beaucoup plusfaible
mais elle n’est pas négative. On

épargner davantage devant les
incertitudesliées au marchédu tra-
vail.

L’ éguation de consommation fran-
caise est cependant plus optimiste
pour lestroistrimestres considérés
en projection que les prévisions
données dans la Note conjoncture.
Néanmoins, on peut aussi remar-
quer sur la période d’ estimation
une nette sous-évaluation de la
croissance de la consommation au
troisiéme trimestre de 2001. Cet
écart peut étre di aux fluctuations
marquées qu’ ont connues lesim-
pots sur les revenustels que mesu-
rés apres dessai sonnalisation par la
comptabilité nationale.

L'épargne financiére est bien
moins développée en France
qu'aux Etats-Unis

Cette étudemontreainsi quesi I'on
observe bien un effet richesse en
France, son influence est beaucoup
plus limitée qu’ aux Etats-Unis et
on ne doit donc pas s attendre a
court terme a une réaction impor-
tantedelaconsommation aladimi-
nution sensible des indices
boursiers*?. Les études antérieu-
resavaient eu desdifficultésamon-
trer |’ existence d’ un effet richesse
en France. Mais cette étude inclut
la période récente caractérisée par
une forte oscillation de la

ENCADRE 6 : EQUATION DE CONSOMMATION EN FRANCE.

Les données frangaises portant sur la richesse (encours de richesse immobi-
liere, d'obligations, d’actions, de produits d’assurance vie, dOPCVM actions et
d’OPCVM monétaires) proviennent du compte de patrimoine et du tableau des
opérations financieres (source INSEE-Banque de France). Comme ces don-
nées ne sont disponibles qu’'a un niveau d’agrégation annuel, il a été
nécessaire de construire les données trimestrielles de ces séries. Les flux de
ces variables ont été trimestrialisés a I'aide d'indices (indice boursier, taux d'in-
térét) et d'agrégats (épargne financiére, épargne immobiliere). Ces flux
trimestriels ont ensuite permis la trimestrialisation des encours de richesse en
tenant compte de la valorisation de ces derniers.

Comme pour les Etats-Unis, la dynamique de court terme a été estimée. Elle
est caractérisée par I'équation suivante :

Aln(c,) = 0,003- 0,24 EC,_, +017AIn(y,_,)
(277)  (-2,93) 1,67)

+0,06A In(w, ;) — 0,26 A In(c, _,) — 0,004 Ay,
(2.15) (-2,36) (-2,36)

ou ¢, estlaconsommation des ménages, y; le revenu disponible brut, u; le taux
de chdmage et ou EC, représente I'écart a la cible de long terme :

EC; =In(c;) - (I —a;)In(y;) —a; In(w; _;) +Cte.

Le coefficient d'ajustement & la cible de long terme (devant EC; _,) correspond &
une force de rappel. Plus il est important, plus les déséquilibres de long terme
sont corrigés rapidement. |

(12) Toutefais, il sepourrait quel’ effet richesse soit plusimportant alahaussequ’ ala
bai sse (les épisodesdebaissedelarichesseont éétrop peu nombreux pour permettre
d analyser quantitativement une éventuelle asymétrie). En effet, si I’ épargne finan-
ciéredes ménages américains est plutdt consacrée aux placementsalong terme, une
baisse n’est pas forcément synonyme de vente immédiate d actifs financiers. En
outre, selon des études récentes, lesgainsnon retiréset issusdelavalorisation dela
richesse immobiliére aux Etats-Unisréduiraient I'impact de la baisse de valeur des
actifs financiers (Intervention d’ Alan Greenspan au Senate Banking Committee du
24 juillet 2001).

peut remarquer quesi une partiedu
patrimoine des ménages est af-
fectée par la contraction des actifs
financiers, I'impact sur I’ ensemble
du patrimoine reste mesuré. En re-
vanche |’augmentation du cho-
mage conduit les ménages a
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L'effet richesse en France et aux Etats-Unis

bourse (hausse importante de 1997
alami-2000, puis phase de baisse
depuis). De plus, |I'hypothése de
modification des comportements
des ménages au cours du temps a
été retenue pour |’ éguation fran-
caise.

Une réduction de 1 euro (1 dollar)
de larichesse des ménages s ac-
compagne d'un recul de la
consommation a long terme de
quelque 1,6 centimes d’ euro pour
la France et de 4 cents pour les
Etats-Unis.

L es différences de comportement
de consommation entre les ména-
ges américains et francais tiennent

au fait que les ménages américains
sont plus riches et consacrent une
part plus importante de leur
épargne aux placements financiers
et aux valeursmobiliéres. Enoutre,
I” effet richesse se transmet plus ef-
ficacement outre-Atlantique, du
fait des spécificités américaines du
marché du crédit ala consomma-
tion et dufinancement desretraites.
Enfin, cette transmission est sans
doute renforcée par la diffusion
plus large de |’ épargne en actions
parmi les ménages américains.
Actuellement, 50% des Améri-
cains possedent des actions contre
seulement 15% des Francais™®.
Ajoutons pour finir gu’en cas de

forte correction boursiére, se tra-
duisant par un retour de larichesse
a son niveau de début 1999 (soit
une baisse de 15%), I’ estimation
guantitative suggére que le PIB
pourrait étre amputé a hauteur de
0,7 point pour la France et
2,5 points pour les Etats-Unis. m

(11) Population de plus de 15 ans ; pour
la France, cela correspond a 7 millions
de Francais (Enquéte Banque de
France-Euronext, septembre 2001).
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Environnement international

delazoneeuro

En 2001, pour la premiére fois depuis plus de vingt
ans, la demande mondiale adressée aux pays
congtituant la zone euro dans son ensemble recule-
rait pendant quatre trimestres consécutifs (-6,3% en
glissement annuel en cettefind’ année). Leretourne-
ment de la conjoncture amorcé aux Etats-Unis a
I’ été 2000 s est tres rapidement diffusé al’ ensemble
des économies du monde.

Presque partout, le schéma est le méme. Dans un
premier temps, la consommation des ménages,
dopée par une politique budgétaire opportunément
accommodante, résiste. Mais rapidement, a la bru-
tale inflexion de I investissement vient s ajouter un
ralentissement des créations d emplois et une re-
montée du chémage qui pésent sur la consommation.

Certains pays résistent mieux que d’ autres, en s ap-
puyant sur un marché du travail toujours dyna-
mique. C’ est le cas du Royaume-Uni, dont I’ activité
progresse de 0,5% au troisiemetrimestre. Hors zone

€euro, ce pays apparait le mieux arme pour resister a
la récession. Aux Etats-Unis, la consommation des
ménages, bien qu’ enralentissement, s’ est maintenue
sur des rythmes soutenus jusqu’au deuxiéme tri-
mestre de 2001, puis a faibli trés nettement a I’ été.
Les craintes soulevées par les attentats du 11 sep-
tembre et ses conséquences devraient accélérer le
mouvement cet automne.

Le Japon, qui n’est pas parvenu a sortir de la défla-
tion au coursde la reprise précédente, abordelere-
tournement conjoncturel mondial avec unedemande
atone et un systémefinancier en mauvaisétat. Laré-
cession s est amorcéea nouveau desledeuxiemetri-
mestre de 2001. Les zones émergentes sont prises
danslatourmente: les paysd Asie spécialisés dans
la production de nouvelles technol ogies sont entrés
en récession des le printemps. Enfin I’ Amérique la-
tinesouffredeseffetsconjuguésdelacrisedeladette
argentine et de la récession américaine.

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, 1S,
ETATS-UNIS (34,0%)
4,1 1,1 0,5 PIB 0,4 -0,5 0,2
13,4 -2,9 -4,3 Importations (16%) -3,4 -6,0 -1,4
4,8 2,8 0,9 Consommation privée (68%) 1,4 0,8 -0,1
2,7 3,4 4.9 Consommation publique (17%) 2,5 1,7 2,8
7,6 -1,8 -5,2 FBCF privée totale (17%) -2,0 -3,8 -3,1
9,5 -4,5 -51 Exportations (13%) -3,4 -7,8 -0,3
51 2,2 0,5 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 1,0 0,1 -0,1
-0,1 -1,2 -0,2 Variations de stocks -0,9 -0,8 0,1
-0,9 -0,1 0,1 Commerce extérieur 0,2 0,1 0,2
JAPON (17,2%)
2,2 -0,3 -1,4 PIB -0,2 -1,1 -0,6
9,6 -0,8 -7,1 Importations (11%) -3,0 -7,5 -2,3
0,3 0,0 -1,8 Consommation privée (59%) 0,8 -1,9 -0,6
4,6 3,2 1,5 Consommation publique (9%) 2,7 0,4 0,7
3.2 0,2 23 FBCF totale (29%) 2,1 0,2 -1,5
12,4 -6,6 -5,2 Exportations (14%) -6,7 -5,8 -1,4
1,8 0,5 -1,3 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 0,3 -0,9 -0,6
0,0 -0,1 -0,1 Variations de stocks 0,0 -0,2 -0,1
0,5 -0,7 0,1 Commerce extérieur -0,5 0,0 0,1
ROYAUME-UNI (5,6%)
2,9 2,2 1,7 PIB 1,1 0,7 0,8
10,7 2,1 -1,2 Importations (34%) -0,6 -3,1 0,4
4.0 4,1 2,5 Consommation privée (63%) 2,3 1,7 0,9
1,6 2,2 4,4 Consommation publique (19%) 1,7 1,9 2,0
4,9 0,6 -2,3 FBCF totale (18%) -1,1 -4,2 -0,8
10,2 0,6 -2,6 Exportations (31%) -1,2 -4,1 -0,1
3,9 3,2 2,1 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 1,6 0,8 0,9
-0,3 -0,3 -0,1 Variations de stocks -0,2 0,0 0,1
-0,7 -0,6 -0,4 Commerce extérieur -0,2 -0,2 -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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Etats-Unis : coup de frein

L' économie américaine est entrée en récession. Au
troisiéme trimestre, I’activité a reculé de -0,3%
(-1,1% enrythmeannualisé). L e soutien apportéjus-
gu’ici par laconsommation des ménages s est affai-
bli et ne parvient pas & compenser la chute de
I"investissement. Alors que labaisse del’ investisse-
ment devrait se modérer quelque peud’ici juin 2002,
lademande desménages continuerait dedécél érer au
coursdestrimestresavenir. L’ économie américaine
ne devrait donc pas connaitre de franche reprise a
I"horizon de la prévision.

Plus encore que le resserrement de la politique mo-
nétaire en début 2000, ¢’ est le retournement sponta-
nédel’ investissement productif qui est al’ originede
la récession actuelle de I’ économie américaine. Il
s est amorcé a I’ automne 2000-2001. Au troisiéme
trimestre de 2001, il reculede-3,1%, aprés-4,1% au
deuxiéme. L’amorce de ce mouvement s explique
par une révision brutal e des anticipations de profits,
qui S est dansun premier tempstraduite par un taris-
sement des sources de financement externe des en-
treprises américaines. De fait, I’intensité de I’ effort
d’ équipement avait été particuliérement marquée au
cours de la période 1995-1999 (cf. graphique 1) au
regard d’ un net ralentissement des profits des entre-
prises. Ce décalage traduisait les facilités alors ac-
cordées par les marchés financiers aux entreprises
ameéricaines (cf. encadré).

Or, depuis mars 2000, lacorrection boursiére corres-
pond a une réduction de la valorisation des fonds
propres des entreprises et de leur rentabilité future
anticipée par les marchés. Les entreprises se sont
trouvées contraintes de puiser dans leurs propresré-
serves pour financer leurs projets, alors méme que
Ces réserves se réduisaient. Le taux d’ autofinance-
ment del’ investissement s est ainsi redressé de 48%
au premier trimestre de 2000 & 73% au deuxiémetri-
mestre de 2001, alorsquelesprofitsreculaient sur la
méme période de 13%.

Toutefois, méme s'il constitue sans doute le facteur
déclenchant du retournement du cycle d'investisse-
ment, le durcissement des contraintes de finance-
ment ne constitue pas |’ obstacle majeur asareprise.
Lerecul actuel del’ investissement traduit davantage
un affaiblissement de lademande de capital, liéala

PIB D'AUTRES REGIONS

DU MONDE
(variations annuelles en %)
Moyennes annuelles
2000 2001 2002

Pays en transition 6,1 34 3,9

Russie 8,3 45 4,0

Europe centrale 4,0 2,0 2,1
Asie émergente® 6,5 1,3 2.8
Amérique latine® 4.4 0,5 0,6

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

suraccumul ation enregistrée au cours des années ré-
centes. La part nhominale du PIB correspondant a
I’investi ssement en équipement, proche de 7,5% sur
lapériode 1972-1986, aconsi dérablement augmenté
au cours des années 1990 pour atteindre 10% début
2000. Lachute de I’ investissement depuisunann’'a
ramené cette part qu’ un peu en dessous de 9%, soit
un niveau qui correspond encore aux picsdes cycles
précédents. Apprécié a cette aune, |’ investi ssement
en équipement ne redémarrerait pas avant le second
semestre de 2002.

Lafin du cycle d investissement s est accompagnée
d’ une forte réduction de la croissance de I’emploi
pour plusieurs raisons. Tout d abord parce que la
baisse de la demande d'investissement a pesé sur
I"activité, et partant, sur I'’emploi. Mais aussi parce
que le régjustement a la baisse de I’ investi ssement
réalisé aprésdesannéesde suraccumulation s’ est ac-
compagné d’ une réduction des capacités de produc-
tion et donc de I'emploi jugé nécessaire pour les
exploiter, en particulier dans les secteurs liés aux
nouvellestechnologies. Autotal, le coup defrein sur
I"'emploi est trés brutal depuisle début del’année; le

INVESTISSEMENT ET PROFITS

glissements annuels en %
30 15

- <-- profits

= investissements -->

20— —-10
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

source : BEA

INVESTISSEMENT EN EQUIPEMENT
ET CROISSANCE DES DEBOUCHES

en%

= <-- taux d'investissement en équipement
= croissance du PIB en glissement annuel -->

i
7 w | \V o

—3

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
source : BEA

Décembre 2001

43



LE FINANCEMENT DE L’INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES AMERICAINES SUR LA PERIODE RECENTE

Le tableau ci-contre décrit la structure de financement
des entreprises américaine par grand type de titres : les
fonds propres (qui sont constitués des réserves des en-
treprises), la dette obligataire, la dette bancaire et la dette
commerciale (des créances a I'égard de clients). Ces dif-
férents modes de financement traduisent des arbitrages
sur le co(t et le niveau d’exigibilité demandés par les dif-
férents investisseurs. La dette obligataire est peu
colteuse, mais requiert une forte transparence a I'égard
des marchés financier. De plus, les émissions sont rares
et colteuses, et donc peu adaptées aux problemes de
trésorerie de court terme. La dette bancaire est plus
souple, mais plus colteuse ; lorsque I'entreprise est trop
petite, elle peut étre le seul moyen de recours. Finale-
ment, les fonds propres, qui théoriguement sont la
propriété des actionnaires, sont une ressource stable et
peu colteuse, car I'entreprise n’est pas obligée de verser
des dividendes.

Le tableau décrit I'évolution du mode de financement des
entreprises américaines entre 1980 et 2000. Il illustre le
trés net déclin des fonds propres dans le financement de
l'investissement des entreprises, et la forte montée du re-
cours a la dette. La situation est donc un peu plus délicate
pour les entreprises américaines puisqu’elles ont choisi
pour ce financement des investisseurs en mesure d’exi-
ger remboursement (c’est la principale différence entre la
dette et les fonds propres), en menagant de conduire I'en-
treprise a la faillite.

Second aspect important, le type de créance qui est venu
se substituer aux fonds propres est la dette obligataire,
plus gue la dette bancaire, qui demeure trés minoritaire.
Une implication importante de ce changement de struc-
ture est que les entreprises américaines se reposent de
plus en plus sur les marchés obligataires pour financer
leurs nouveaux projets. Ce phénomeéne s’est amplifié au
cours du cycle précédent : sur 1997-1999, I'émission de
titres de dette a totalisé prés de 19% de I'investissement
total des entreprises américaines®), contre 10% en
moyenne sur les cing années précédentes.

Pour partie, les marchés se sont montrés plus tolérants a
I'égard des entreprises car la valorisation de leurs fonds
propres s’est trés fortement accrue & partir de 1995. Rela-

FINANCEMENT DE L'INVESTISSEMENT DES
ENTREPRISES AMERICAINES

(en % de I'augmentation du passif)

1970-1979 1980-1989 1990-1999
Actions 7.9 -16,1 -19.4
Titres de dette 24,3 27,0 39,8
Emprunts bancaires 10,1 13,2 6,4
Autres emprunts 16,8 13,1 4,5
Crédit commercial 23,4 10,1 17,5
Autres dettes 17,6 52,6 51,2

Source : Federal Reserve

TAUX D’INVESTISSEMENT

ET CAPITALISATION BOURSIERE AMERICAINE
_en % indice base 100 en 1995_ o0

= <--taux d'investissement en équipement

= Dow Jones/PIB -->

6
75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01
sources : BEA et WEFA

tivement au PIB, la capitalisation boursiére a doublé
entre 1995 et 2000 (cf. graphique). Du point de vue des
créanciers, cela signifie que les actifs des entreprises
sont plus importants, ce qui garantit leur solvabilité et
donc leurs capacités d’emprunt. Le lien entre capitalisa-
tion boursiére et capacité de financement externe est
devenu d’autant plus important que les entreprises ten-
dent a financer une part de plus en plus importante de
leur bilan par dette négociable. B

(1) Il s’agit de l'investissement non financier (machines, équipe-
ment) et financier (acquisitions par exemple), des entreprises
non financieres.

(2) Mesurée par l'indice Dow Jones.

glissement annuel del’ emploi salarié privé non agri-
cole est passé de plus de 2% il y a un an a presque
Zéro au troisieme trimestre de 2001 (cf. gra-
phique 3). Autotal, I’ économie américaine a détruit
quelgues 800 000 emplois entre septembre et no-
vembre 2001.

L'impact de ces évolutionscommence asefaire sen-
tir sur la consommation et I'investissement
logement. Au troisiéme trimestre, la consommation
des ménages ne progresse plus que de 1,2% en
rythme annuel, contre 2,5% au trimestre précédent.
Cettedécélération devrait étreencore plusmarquéea
I”hiver 2001-2002. En dépit d' un |éger redressement
dessalairesréels, diialabaissedel’inflation, lecoup
de frein sur I’'emploi s est traduit par une inflexion
sensible delamasse salariale réelle depuis 1999 (cf.

graphique 4). Les baisses d’ impdts accordées par
I” administration Bush, de 0,6 point de revenu annuel
pour I" année fiscale 2000-2001, compensent apeine
I’effet du ralentissement de I’emploi. Ainsi, la
consommation ne pourrait continuer de progresser
sur le rythme observé jusqu’ici que s les revenus
cessent de ralentir et les ménages n’ épargnent pas
davantage.

Cesdeux conditionsne seront probablement pasréu-
nies. Certeslerégjustement del’ emploi liéau phéno-
meéne de suraccumulation de capital est peut étre en
voie d’'achévement, mais les effets de I’ activité sur
I’emploi vont continuer & se faire sentir. Le taux de
chémagepourrait ains atteindre 6,4% alafindu pre-
mier semestre de 2002. En outre, I’ épargne de pré-
caution est un phénomeéneimportant aux Etats-Unis.
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On peut ainsi considérer (cf. dossier, page 20) quele
redressement du taux d’ épargnede 1,3 point enregis-
tré au troisiéme trimestre de 2001 s explique en
grande partie par la remontée de 1,5 point du cho-
mage depuis I’hiver 2000/2001. L’augmentation
supplémentaire de 1 point de taux de chémaged'ici
le printemps prochain pourrait conduire a une nou-
velleaugmentation du taux d’ épargne, venant ampu-
ter la consommation de 2% entre le quatrieme
trimestre 2001 et la-mi 2002.

De plus, un effet psychologique lié aux attentats du
11 septembreaux Etats-Unis, et aux attaquesbio-ter-
roristes laisse craindre un choc spécifique au qua-
triéme trimestre de 2001. L' indice de confiance des
consommateursarecul étrésfortement depuislesat-
tentats, une chute comparableacellequi avait été ob-
servée au cours de la guerre du golfe. Rappelons
gu’ entrelafindutroisiémetrimestre 1990 et lafindu
premier trimestrede 1991, laconsommation desmé-
nages avait reculé de 1,3% O,

Au total, méme s elles étaient votées, les baisses
d’imp6ts en cours de discussion au congrés®@ ne suf-
firaient pasaenrayer leral entissement delaconsom-
mation, dans un contexte de remontée de |’ épargne
de précaution. En outre, un dernier éément vient
jouer défavorablement sur la consommeation : lari-
chessefinanciére des ménages américainsadiminué
depuis la correction boursiére de mars 2000 et ce
mouvement n'a été qu’'en partie compensé par la
bonne tenue du marchéimmobilier (environ 45% du
total des actifs des ménages américains). Certes, le
recul de larichesse totale sur I’ année 2000 ne justi-
fierait pasaproprement parler une remontée du taux
d’ épargne (cf. dossier, page 20), maisil signifie que
larevalorisation du patrimoine, qui avait poussé ala
baisseletaux d’' épargnealafin desannées 90 et jus-
gu’en 2000, a terminé de faire sentir ses effets. |l
contribue donc, lui aussi, au ralentissement de la
consommation.

Desonc6té, larelativerésistancedel’ investissement
logement enregistrée jusgu’ a présent s’ est adossée
sur les effets bénéfiques des baisses de taux d’ intérét
consenties depuis|e début del’ année par la Réserve
Fédérale. Dans ce contexte, I' achat d' un logement a
crédit est demeurétrésattractif. Cette dynamique est
en partie auto-entretenue, car la pression de la de-
mande, en faisant monter les prix de I'immobilier,
maintient également ala hausse les anticipations de
prix et renforcel’intérét du placement danslapierre.

(1) L’invasion du Koweit par les troupes irakiennes avait
commencé le 2 aolt 1990; |égitimée par la résolution 678 du
conseil desécuritédel’ ONU, la guerre proprement dite avait
commencélel6janvier et s était terminéele 28 février 1991.
(2) Il s agitd' un plan de 100 milliardsdedollars: saréparti-
tion entre la baisse de I'imp6t sur les sociétés (priorité des
républicains) et la hausse des indemnités chémage et les
baisses d'impbt sur e revenu (poussées par les démocrates)
n’' est pasencore décidée. Toutefois, lahaussedel’ épargnede
précaution se traduirait par un recul de 1,5 point de revenu,
soit environ 100 milliards de dollars. Donc, a supposer que
I’ ensemble du plan de relance soit directement distribué aux
consommateurs, il serait entierement amorti par la haussede
I’ épargne de précaution.

|
|
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|
|

DEMANDE DE FACTEURS DE PRODUCTION

glissements annuels en %

== <-- emploi dans le secteur privé
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MASSE SALARIALE REELLE AUX ETATS UNIS

glissements annuels en %

— masse salariale réelle
emploi dans le secteur privé
salaires

= prix a la consommation
4L

1999 2000 2001
source : BLS

CONSOMMATION DES MENAGES
PENDANT LA GUERRE DU GOLFE

glissements annuels en % solde d'opinion 100

I confiance des consommateurs -->
|l <.- consommation

0,5
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sources : WEFA, BEA
entre pointillés : durée de la crise du Golfe
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Toutefois, la demande globale devrait finir par étre
affectée par la dégradation de I’emploi. Dga, I'in-
vestissement logement ne progresse plus que de
1,9% en rythme annuel au troisiémetrimestre contre
8,5% et 5,9% aux deux trimestres précédents. Lera-
lenti ssement des mises en chantier depuislemoisde
juillet suggére queleretournement del’ activité dans
ce secteur pourrait se concrétiser dans les trimestres
avenir.

Au total, I" activité américaine devrait nettement re-
culer au quatrieme trimestre de 2001, sous les effets
conjugués du recul de I'investissement, d’ une
consommation tresfaible et d' unfort ralentissement
del’investissement résidentiel. Au premier semestre
de 2002, I’investissement devrait peser moins lour-
dement sur la croissance, mais la consommation et
I"investissement résidentiel continuer deralentir. En
dépit d'une progression encore soutenue du revenu
des ménages grace aux baissesd’ impéts, laconsom-
mation serait atone, sous|’ effet d’ uneforte remontée
du taux d’ épargne. Celle-ci s expliquerait par lavive
remontée du chdmage, dansun contexteou |’ effet ri-
chessenepousserait plusde son cotéaladésépargne.
La contribution du commerce extérieur a la crois-
sance serait |égerement positive, car lademandein-
térieure serait plus déprimée aux Etats-Unis que
chez certains de ses partenaires (zone euro,
Royaume-Uni). Autotal, le rythme annuel de crois-
sance n’ excéderait pas 0,5% au premier semestre de
2002.

Grande Bretagne : résistance d'une
économie de service ?

Semblant faire fi du ralentissement économique
mondial, |'économie britannique a progressé de
0,5% au troisiéme trimestre de 2001. C'est le dyna-
misme delaconsommation des ménages qui asoute-
nul’activité : celle-ci aprogresséde 1,3%al’ éé. En
ligne avec larécession dans |’ industrie, I investisse-
ment a reculé de 3,1% ; |’ extérieur, dans une éco-
nomie plus exposée au marché américain que ses
conscaurs européennes, est venu oter 0,1 point de
croissance.

La dualité de I'économie britannique est remar-
guable. Sur lapériode récente, I’ activité des services
augmente réguliérement, progressant de prés de
16% entre 1996 et 2000, alorsquel’ industrie necroit
gue de 3% sur la méme période. Laraison de cette
dualité est connue : la consommation des ménages
britanniques est trés dynamique, conservant un
rythme annuel d environ 4% depuis 1999, bien
au-delade laprogression de leur revenu. Le marché
del’emploi est trés tendu, puisque le chdbmage est a
des niveaux historiquement bas, créant des tensions
sur lessalaires. Dans cesconditions, lapolitique mo-
nétaire est longtemps restée neutre, voire restrictive
en dépit du fort ralentissement de la conjoncture
dans I'industrie. Tous ces facteurs ont lourdement
pesé sur les codts de I’industrie, alors méme que la
forcedelalivre (elleemémeen partielerésultat dela
robustesse de I’ activité globale) venait obérer ses

perspectives de débouchés. Ainsi, le dynamisme des
services, en créant une situation d’inflation
contenue, contribue indirectement a étouffer I'in-
dustrie britannique. De ce fait, I'industrie britan-
nique a cesse de croitre au quatriéme trimestre de
2000, désledébut du retournement del’ activité éco-
nomique mondiale.

C'’ est donc | e secteur protégé du commerce mondial
qui assure le socle de la croissance britannique de-
puis de nombreuses années et lui permet de pour-
suivre sa progression dans le contexte actuel.
Toutefois, éant donnée la brutalité du ralentisse-
ment mondial, cette situation duale de I’ économie
britannique ne devrait paspouvoir érelongtempste-
nable. Tout d’ abord parcequ’ ellen’ est pasbeaucoup
moins dépendante de I'industrie que d’ autres pays,
I"économie francaise par exemple. Sur la base des
données relatives a 1999, les services contribuent a
hauteur de 70,9% du PIB britannique, contre 70,3%
en France. Le secteur manufacturier produit quant a
lui 19,2% du PIB au Royaume-Uni, soit un poids a
peine moins important qu’en France (19,7%). En
fait, la différence principale entre les deux écono-
mies est la répartition de I’ activité dans le secteur
primaire: I’ agriculture britannique occupe une place

LA DUALITE DE L’ECONOMIE BRITANNIQUE

indlices de valeur ajoutée, aux prix de 1995
130 — — 130

== secteur manufacturier

L
1ol = serices 120

80— —80
9 91 92 93 94 9 96 97 98 99 00 01

source : ONS

COMPOSITION DE LA PRODUCTION AU
ROYAUME-UNI ET EN FRANCE EN 1999

(en % de la valeur ajoutée aux prix de 1995)

Royaume-Uni France
Agriculture 1,2 3,4
Extraction miniére 2,2 0,2
Distribution d’eau et d’électricité 2,0 2,5
Secteur manufacturier et énergétique 19,2 19,7
Construction 5.2 43
Commerce 12,6 10,7
Transports, Télécoms 8,3 7,6
Finance, Assurance 54 4,4
Hotels, Restaurants 3,2 2,6
Autres services 41,5 45,1
Total nouvelles technologies @ 6,6 7,0

Sources : ONS, INSEE

(1) Nouvelles technologies : Services informatiques, Télécoms, fabrication de
composants, d'instruments de mesure, d’appareils médicaux, de transmission,
de réception et d’ordinateurs.
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moins importante, au profit de |’ extraction d’ hydro-
carbures. Or, laforte baisse du prix du pétroleal’ au-
tomne constitue une détérioration des termes de
I"échange du Royaume-Uni, qui représente une
bai sse de revenu pour lanation britannique dans son
ensemble. Sans réel impact a court terme, cette
baisse se traduirait & moyen terme par un recul de
I"investissement pour les entreprises du secteur et
par une moindre consommation pour leurssalariéset
leurs actionnaires (pour peu que ceux-ci soient bri-
tanniques).

Au sein méme des services, les comparaisons de
structures sont éclairantes dans e contexte actuel. 11
est vrai quelapart des services protégésdesaléasde
la conjoncture mondiale est importante : les poids
des hotels et restaurants et du commerce de détail
sont plus importants outre Manche. Les nouvelles
technologies, secteur au cceur du retournement
conjoncturel mondial actuel, ne pesent pas plus
lourd qu'en France. A I'opposé, les secteurs des
transports (dont les transports aériens®) et de lafi-
nance y sont plus importants. Or, ces secteurs sont

TENSIONS SUR LE MARCHE DU TRAVAIL BRITANNIQUE
en%
12— —0,5

= postes vacants / demandeurs d’emploi -->

= <-- taux de chomage
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source : WEFA, EUROSTAT

MASSE SALARIALE AU ROYAUME UNI
. glissements annuels en % g
— masse salariale
4 = N -4
| ™~
s
2 -2
) F10 I il [N N
2R | J | J -2
== salaires emplois / population active
prix actifs
4= 4
1999 2000 2001

source :CNS

particuliérement exposés au contexte international :
le transport aérien est trés affecté par les répercus-
sions des attentats du 11 septembre, aors que le
rythme des fusions-acquisitions, qui constituent une
partie importante de I’ activité bancaire, s est consi-
dérablement réduit depuis le retournement boursier
du printemps 2000. Au deuxiéme trimestre de 2001,
la valeur de telles opérations impliquant des entre-
prisesanglaisess est établi a24 Mdsdelivres, contre
164 Mds un an plus t6t. Bien que cet indicateur ne
soit qu' une mesuretrésindirectedel’ activité du sec-
teur financier britannique (qui peut aussi traiter des
restructurations n'impliquant pas d'entreprise an-
glaise), il traduit le coup d’ arrét enregistré.

Danscesconditions, larésistance del’ économie bri-
tanniquerepose plusquejamaissur le dynamismede
laconsommation. D& a, lapolitiquebudgétaireapris
un tour trés accommodant depuis le début de 2001 :
la consommation publique progresse depuis le pre-
mier trimestre sur une pente annuelle de 3,5%. La
consommation des ménages reste pour sa part bien
orientée. Au mois d'octobre, le glissement annuel
desventesdedétail s établit envolumeaplusde6%.

Elément favorable au dynamisme de la consomma-
tion, les ménages britanniques ne devraient pas res-
sentir le besoin d’'augmenter leur épargne dans le
court terme, le risque de chémage demeurant faible.
Compte tenu des créations d’ emploi, le chdmage ne
se redresse que trés |égérement, pour s établir a
5,1% “ au mois d’ octobre 2001. Signe un peu plus
inquiétant, aprés plusieurs années de fort dyna-
misme, le marché immobilier pourrait se modérer
quelquepeu; leshaussesdes prix immobiliers cesse-
raient donc d’ enrichir les ménages britanniques.

Cependant, méme sous |’ hypothése d’ une stabilité
du taux d’ épargne, laconsommation devrait ralentir.
Jusqu’al’ été 2001, le dynamisme de la consomma-
tion s est en effet nourri delatrésréguliére progres-
sion de la masse salariale réelle, sur un rythme
d’environ 3%. Mais déja, le marché du travail
semble avoir touché un seuil derésistance: lescréa-
tions d’ emplois sont en |éger ralentissement depuis
I" hiver 2000-2001. La progression des salairesréels
est encoretrésforte (2-2,5% enrythmeannuel), mais
étant donnée la quasi-stagnation de la productivité,
elle devrait s'infléchir quel que peu.

Au total, I'économie britannique pourrait encore
compter sur la relative résistance d’une boucle
consommation-services, bien que certains de ses
secteurs, mémedanslesservices, soient particuliére-
ment exposés au contexte international (secteur pé-
trolier, transport aérien, finance). Le PIB britannique
ralentirait, mais poursuivrait sa progression sur un
rythme annuel de I’ ordre de 1,5% au premier se-
mestre de 2002.

(3) le poids des transports aériens est de 0,7 point de PIB
outre Manche contre 0,5 en France.
(4) Au sensdu BIT. Letaux officiel est de 3,1%.
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Le Japon dans la déflation

LeJaponasombréanouveau danslarécession désle
deuxiéme trimestre de 2001 : al'été, I'activité a a
nouveau reculé de 0,5%, sous|’ effet d’ un recul bru-
tal de la consommation et de la poursuite du déclin
des exportations. Marqué par une faiblesse endé-
mique de la demande, conjuguée a la présence de
forts excédents de capacité, le Japon ne parvient tou-
jours pas a sortir de la déflation.

Lesystemefinancier japonai s ne semble plusen me-
sure de canaliser I'épargne vers |’investissement.
Les banques sont en effet & cours de fonds propres,
parce qu’ elles consacrent |’ essentiel de leur résultat
d’ exploitation a provisionner les créances douteu-
ses. |l enrésulte uneincapacité du secteur bancairea
transformer les liquidités consenties par la banque
centraleen créditsalaconsommationou al’ investis-
sement. De plus, les résultats de nombreuses ban-
gquessont si dégradés qu’ elles ne peuvent réaliser les
provisions nécessaires et se voient contraintesdere-
conduire les créances douteuses en prétant de nou-
veau, afin denepaslesfareapparaitrecommetelles.
Cette situation perpétue |’ existence d’ entreprises au
bord de la faillite, et empéche la réallocation des
moyensde production versleséémentslespluspro-
ductifs de I’ économie.

De plus, les difficultés conjoncturelles se muent en
problémes structurels. La mauvaise santé des ban-
quesest amplifiéepar larécession car lafaiblesseac-
tuelle de I’économie pése sur leurs actifs. Les
créances douteuses continuent de s accumuler et les
actifshorscréances (partici pations, immeubl es) per-
dent delavaleur amesurequelepayss enfoncedans
la déflation.

La faiblesse du secteur financier est un obstacle au
développement des secteurs en croissance. Elle
N’ explique toutefois pas la mauvai se santé des sec-
teurs traditionnels. Dans le secteur manufacturier,
ceux-ci souffrent pour partie de laforce du yen, qui
obére leur compétitivité a |’ exportation. Ce phéno-
meéne étant en partielié au vieillissement de lapopu-
lation, il a peu de chance de s'inverser dansle court
terme en |" absence de signal fort des autorités poli-
tigque et monétaire.

Deplus, lessecteurstraditionnel s souffrent de capaci-
tés de production excédentaires, qui proviennent du
surinvestissement de la décennie passée : sur la se-
conde moitié des années 1990, le taux d'investisse-
ment des entreprises s est établi autour de 15-17%,
aorsmémequelavaleur gjoutéene progressait quede
1% en moyenne annuelle. De son cbté, laconsomma:
tion desménagesest faible. Elle est affectée par ladé-
gradation trés rapide du marché de I’ emploi, qui non
seulement freinelesrevenus, maisinduit descompor-
tements d'épargne de précaution. De fait, le taux
d’ épargne® se redresse sensiblement depuis 1999.

Au total, le PIB japonais reculerait & un rythme an-
nualisé d'environ -2% au deuxiéme semestre de
2001. Au premier semestre de 2002, |’ activité de-
vrait continuer de reculer sur une pente annuelle de
I’ ordre de -1%.

INVESTISSEMENT ET DEBOUCHES DES ENTREPRISES JAPONAISES
en%
21— —9

= taux de croissance du PIB en glissement annuel -->
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CONSOMMATION ET REVENU DES MENAGES JAPONAIS

5 moyennes mobiles de glissements annuels en % 5
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TAUX D’EPARGNE ET CONFIANCE
DES CONSOMMATEURS JAPONAIS

en%
45— —26,0

35! —25,5

== taux d'épargne en % -->
= <-- sentiment sur le marché de 'emploi
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source : EPA

(5) Calculé comme le complément du ratio de la consomma-
tion des ménages sur les revenus d’ activité des salariés, car
I"EPA ne publie plus depuis 1997 de série de revenu dispo-
nible des ménages.

48

Note de conjoncture



Les zones émergentes dans
la tourmente

Le retournement conjoncturel, qui avait pris sa
source dans la chute brutale de I’ investissement en
nouvelles technologies aux Etats-Unis, a particulie-
rement frappé I’Asie. Les entreprises supportent
I’essentiel du choc, I’investissement baissant trés
fortement, mais la consommation des ménages ré-
siste. En revanche, les déséquilibres financiers qui
avaient donné naissance a la crise monétaire de
1997-1998 sont pour ' heure écartés : les importa-
tions se sont davantage repliées que les exportations,
si bien que, malgré une nette détérioration des ter-
mesdel’ échange, |esbal ances courantesde ces pays
seraient moins dégradées qu’ en 1997. Les pays spé-
cialisés dansla production de composants et d’ ordi-
nateurs sont les plus durement touchés : Hongkong,
Singapour, laMalaisie et Taiwan sont d’ ores et dgja
en récession. Pour |I" heure, I’ économie coréenne ré-
siste mieux. Au troisieme trimestre, celle-ci pro-
gresse encore de 1,8% en glissement annuel. Elle
bénéficie du soutien de la consommation des ména-
ges dans un contexte ou le marché de I’ emploi reste
solide. La Thailande et I’ Indonésie, pays plus agri-
coles, bénéficient cette année de bonnes récoltes.
Toutefois, la forte baisse du prix du pétrole enre-
gistrée cet automne pourrait obérer lefragile redres-
sement indonésien. Enfin, laChineest uneéconomie
relativement fermée et peu spécialisée dans la pro-
duction de hautes technologies. Le dynamisme des
dépenses publiques, qui vise asoutenir unmarchéde
I’emploi défaillant, devrait lui permettre de mainte-
nir un taux de croissance élevé de I’ ordre de 6% en
2002.

Trés dépendant de I’économie américaine, le
Mexique est le premier pays a étre entré en réces
sion® : son PIB recule sans discontinuer depuis le
guatriémetrimestre de 2000. L’ investissement atrés
fortement baissé et la consommation des ménages
demeure atone. Sur le plan financier, la situation
semble maitrisée: ledéficit public demeure contenu.
Lepesonefait pasl’ objet develléitésd’ attaques spé-
culatives, car son systéme d’ ancrage glissant au dol -
lar apermisune maitrisedel’inflation, sansobérer la
compétitivité del’ économie mexicaine. Unetellesi-
tuation permet alabanque centrale de maintenir des
taux d'intéréts relativement modérés. Bien qu’ une

reprise autonome de |’ économie mexicaine soit
exclue, les conditions pour une reprise importée des
Etats-Unis sont en place.

Toutefois, la situation mexicaine est atypique en
Amérique latine, ou la conjoncture est dominée par
lerisquefinancier. L’ Argentine aborde saquatriéme
année de récession. Le spectre de lafaillite de I’ Etat
empéche la politique économique de fournir le sti-
mulus nécessaire. En effet, la dette argentine est
composée pour 70% de créances en dollar. Ainsi,
une déval uation du peso, susceptible de redonner de
I’ oxygene a la compétitivité argentine, notamment
par rapport au Brésil, accroitrait danslemémetemps
la charge de remboursement de I'Etat (a titre
d’ exemple, la dette publique s établissant aux alen-
tours de 45% du PIB, une déva uation de 20% lafe-
rait progresser a 60% du PIB). De plus, la maturité
moyenne de la dette publique s est dangereusement
raccourcie et les conflits entre I Etat Fédéral et les
provinces ont longtemps retardé la nécessaire res-
tructuration de la dette. A I’ été, les banques argenti-
nes ont été contraintes a la renégociation. La
renégociation de la dette obligataire (70% du total)
sera certainement plus difficile a mettre en cauvre.
Desoncdté, leBrésil, premiéreéconomiedelazone,
semble peu a peu contaminé par la situation argen-
tine: 60% de sadetteest en dollars, I’ ensembl e équi-
vaut a environ 2 fois la dette argentine et est a
maturitétres courte (7 moisen moyenne). Decefait,
letaux de changeflottant du real, qui atendancease
déprécier, fait planer un double risque d'inflation et
d aourdissement de la dette extérieure.

L' activitédespaysd’ Europecentraleet orientale dé-
célére sous I'impact du ralentissement de la zone
euro. Elle résiste toutefois gréce ala demande inté-
rieure. C' est tout particuliérement le cas en Russie,
ou lahausse du prix du pétrole et son maintien ades
niveaux élevésau premier semestre de 2001 ont pro-
voqué une évolution favorable des termes de
I” échange pour ce pays exportateur, qui S est ensuite
transmisalaconsommation et surtout al’investisse-
ment (en particulier dans le secteur minier). Lerepli
du prix du baril pourraitinduireal’inverse unralen-
tissement &1’ horizon de I’ an prochain. m

(6) Les exportations & destination des Etats-Unis consti-
tuaient en 1997 prés de 30% du PIB mexicain.
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Conjoncture dans lazone euro

La conjoncture dans la zone euro poursuit en |’ ac-
centuant |e mouvement de ral enti ssement qui se des-
sinait en début d'année. Au second semestre de
2001, la croissance serait étale, ce qui porterait a
+1,5% sa progression en moyenne annuelle, aprés
+3,4% en 2000. Encore proche de la stagnation au
début de I'an prochain, I'activité se redresserait
quelque peu au printemps.

Leralentissement de 2001 a été déclenchépar unre-
cul des flux d’exportations doublé d’un comporte-
ment d’investissement tres restrictif et un important
déstockage delapart desentreprises. Aupremier se-
mestre de 2002, I’ environnement international de-
meurerait peu porteur. La demande intérieure

pétirait toujours de |a faiblesse de I investissement,
maisledéstockage qui alargement pesésur lacrois-
sance en 2001 devrait prendre fin.

De son c6té, au début de 2002, la consommation
privée croitrait sur un rythme annualisé proche de
+1%%, en | égéreinflexion par rapport a 2001. Mal-
gréla dégradation du marché du travail, les baisses
d’imp6t qui ont eulieu dansplusieurspaysdelazone
ont en effet permis une augmentation sensible du
pouvoir d'achat des ménages en 2001. Au premier
semestre de 2002, le pouvoir d'achat ralentirait cer-
tes sous le coup de la décél ération de la masse sala-
riale, mais ce mouvement serait atténué par la
désinflation.

PREVISIONS POUR LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations annuelles Variations trimestrielles
2000 2001 2002
1999 | 2000 e 17, | 2°T. 3°T. 45T, | 1T, | 2°T. 3°T. 4°T7. | 1T, | 2°T.
PIB
Taux de croissance 1,6 3,4 1,5 0,9 0,9 0,5 0,6 0,5 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,3
Glissement annuel - - - 3,6 3,9 3,2 2,8 2,5 1,7 1,3 0,6 0,2 0,4
IMPORTATIONS
Taux de croissance 4,2 10,7 1,5 2,1 3,2 2,8 2,1 -1,4 0,3 -1,9 -0,2 -0,2 0,4
Glissement annuel - - - 9,5 10,9 11,5 | 10,6 6,8 3,9 -0,9 -3,1 -2,0 -1,9
CONSOMMATION DES MENAGES
Taux de croissance 15 2,6 1,9 0,8 0,8 0,2 0,2 0,8 0,5 0,2 0,4 0,4 0,3
Contribution 0,9 1,5 1,1 0,4 0,4 0,1 0,1 0,5 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2
Glissement annuel - - - 2,6 3,3 25 1,9 2,0 1,7 1,8 2,0 1,6 1,4
FBCF
Taux de croissance 2,9 4,4 -0,6 15 0,7 1,0 -0,4 -0,3 -0,5 -0,3 -0,6 -0,5 -0,2
Contribution 0,6 0,9 -0,1 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Glissement annuel - - - 55 4,9 4,2 2,9 1,0 -0,2 -1,4 -1,7 -1,9 -1,6
EXPORTATIONS
Taux de croissance 4,0 11,9 3,3 2,8 2,8 3,5 2,4 -0,2 -0,2 -0,6 -1,2 -0,3 0,3
Glissement annuel 11,6 11,7 12,3 12,0 8,8 5,6 1,4 -2,1 -2,3 -1,8
DEMANDE INTERIEURE HORS
STOCKS
Taux de croissance 1,8 2,8 1,3 0,9 0,7 0,3 0,2 0,5 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2
Contribution 1,7 2,8 1,3 0,8 0,7 0,3 0.2 0,5 0,3 0,1 02 02 02
Glissement annuel - - - 3,1 3,5 2,7 2,1 1,8 1,3 1,1 1,1 0,8 0,8
ECHANGES EXTERIEURS
Contribution 0,0 0,6 0,7 0,3 -0,1 0,3 01 04 -0,2 0,5 -0,4 0,0 0,0
STOCKS
Contribution -0,2 0,1 -0,5 -0,2 02 -0,2 0,3 -0,4 0,0 -0,5 0,1 -0,1 0,1

Prévision Insee
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Ajustement brutal et rapide
des anticipations des entreprises
des le début de 2001

L’industrie européenneest entrée en récession au dé-
but de 2001. Pour le troisiéme trimestre consécutif,
I"indice de la production industrielle recule a I’ été
(-0,3%).

Alors que la dégradation du climat semblait s atté-
nuer al’ été, sadétérioration est marquée depuissep-
tembre, réduisant les espoirs d'une stabilisation
rapi dedelaconjonctureindustrielledanslazoneeuro.
L’indicateur synthétique zone euro calculé par
I"Insee, apres un palier alafin del’ é&é, s'est forte-
ment replié depuisles événements du 11 septembre.
En I’ espace de troismoais, il est passé au-dessous du
niveau atteint lors du creux de 1996, en demeurant
toutefois au-dessus du niveau atteint lorsdelaréces-
sion de 1993.

La dégradation de I’ environnement international au
premier semestre de 2001 aentrainé un violent coup
de frein sur les exportations. Celles-ci sont passées
d’'un rythme annuel trés dynamique, de +12% en
rythme annualisé tout au long de 2000, a moins de

z€ro au premier semestre de 2001. Au deuxieme se-
mestre, larécession en cours aux Etats-Unis, au Ja-
pon, ainsi que dans beaucoup de pays émergents,
aurait encore accentué le repli de la demande
adressée a la zone. Dans la plupart des pays de
I’Union monétaire, le jugement des entrepreneurs
sur lademande étrangére enregistre au quatriémetri-
mestre de 2001 son point le plus bas depuis 1993.

INDICATEURS SYNTHETIQUES NATIONAUX
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pointillé : 11 septembre 2001

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

(variations annuelles et trimestrielles en %)

\é%rrﬁtgﬁgz Variations trimestrielles
2000 | 2001 . 2000 . . . 2001 . . _ 2002 .
3°T. 47 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°7T. 2°T.
ALLEMAGNE
3,0 0,7 | PIB 0,1 0,2 0,4 0,0 -0,1 -0,3 0,0 0,3
10,2 1,8 Importations 2,8 51 -3,9 1,2 -2,2 0,4 0,6 0,9
1,6 1,5 | Consommation des ménages -0,3 -0,4 1,2 0,8 -0,2 0,1 0,3 0,8
14 1,2 Consommation publique -0,4 0,9 1,1 0,0 -0,6 0,7 0,4 0,4
2,4 -3,8 | FBCF totale 1,0 -1,0 2,1 -1,5 -0,7 -0,8 -0,4 0,1
13,2 5,3 | Exportations 3,4 34 -0,4 0,8 11 -1,2 0,1 0,3
1,7 02 Contributions™ :  Demande intérieure hors stocks 00 | -03 0,4 01 | -04 0,0 02 05
0,3 -0,7 Variations de stocks -0,1 0,9 -1,2 0,0 -0,8 0,3 0,0 0,0
1,0 1,2 Commerce extérieur 02 -0,5 1,2 -0,1 1,1 -0,5 -0,2 -0,2
ITALIE
2,9 19 | PIB 0,4 0,8 0,8 0,0 0,2 0,0 0,2 0,4
9,1 3,9 | Importations 1,6 0,0 2,0 -0,1 -0,2 -0,5 0,1 0,3
3,3 1,6 Consommation des ménages 0,4 0,5 0,2 0,6 0,4 0,1 0,4 0,5
1,7 1,2 | Consommation publique 0,3 0,3 0,0 0,1 0,9 0,7 0,3 0,3
6,1 1,7 | FBCF totale 0,9 -0,1 0,8 -0,3 0,7 0,3 0,6 0,7
10,4 5.3 Exportations 7,7 1,5 1,8 -1,3 -1,6 -1,2 -0,8 -0,3
35 1,6 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 0,5 0,3 0,3 0,3 0,6 02 04 05
-1,0 -0,1 Variations de stocks -1,7 0,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
0,3 0,4 Commerce extérieur 1,6 0,4 0,0 -0,4 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
ESPAGNE
4,1 2,6 PIB 0,5 1,0 0,8 0,5 0,2 0,2 0,4 0,6
9,8 5,0 | Importations 2,5 0,1 0,7 1,8 14 0,8 0,9 1,0
4,0 2,7 Consommation des ménages -0,6 1,2 1,2 0,4 0,4 0,2 0,4 0,5
4,0 2,0 Consommation publique 0,2 0,8 0,1 0,6 0,6 0,7 0,6 0,5
57 4,0 | FBCF totale 2,7 -3,2 1,9 3,1 14 0,6 0,9 1,0
9,6 4,4 Exportations 1,9 4,1 -0,7 -0,1 -0,1 0,1 0,6 0,8
45 29 Contributions™ :  Demande intérieure hors stocks 0,3 0,1 1,1 1,1 0,7 0,4 0,6 0,7
-0,1 0,0 Variations de stocks 04 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,2 -0,3 Commerce extérieur -0,2 1,2 -0,4 -0,6 -0,5 -0,2 -0,1 -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 7 décembre 2001.
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Avant méme le repli des exportations, I’investisse-
ment des entreprises s était nettement infléchi au se-
cond semestre de 2000. |1 était affecté par larévision
des profits attendus de |’ essor des nouvelles techno-
logieset par leral entissement delademande desmé-
nages induit par I'impact du prélevement pétrolier.
Toutefois, ce mouvement s est accentué au premier
semestre de 2001, alors méme que laconsommation
tendait a réaccélérer.

Enfait, I investissement desentrepriseseuropéennes
aréagi en 2001 de fagcon alafois trés rapide et tres
marquée aladétérioration du contexte international .
Le retournement de la conjoncture mondiale aura
contaminé les anticipations des entrepreneurs, mal-
gré le mouvement de consolidation enregistré dans
le méme temps sur la consommation européenne, a
mesurequeleseffetsdu prélévement pétrolier sedis-
Sipaient.

En particulier, en Allemagne, |’ investissement com-
mence a reculer au quatriéme trimestre de 2000,
dans un contexte ou les exportations sont encore dy-
namiques. Aprés avoir progressé de pres de 10% en
moyenne annuelleen 2000, il s établit sur des pentes

INDICATEUR SYNTHETIQUE DANS L’INDUSTRIE
MANUFACTURIERE EN ZONE EURO
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négatives, proches de -6% en glissement au troi-
sieme trimestre de 2001. L’évolution récente des
commandes domestiques en hiens d’ équipement,
dont I’ acquis de croissance en octobre 2001 pour le
guatriémetrimestre s’ établit a-4,5%, ne suggére au-
cune reprise.

Au second semestrede 2001, lerecul del’ investisse-
ment dans la zone S accentuerait encore, sur une
pentede-2% enrythmeannualisé. Il souffrirait parti-
culierement du climat d'incertitude qui a suivi les
événements du 11 septembre.

La brutale dégradation du sentiment des entrepre-
neurs s est également accompagnée d’' un fort mou-
vement de déstockage. Amorcé des le premier
trimestre, le déstockage apparait encore fort al’au-
tomne. En moyenne sur 2001, il péserait sur lacrois-
sancedelazoneeuro ahauteur de 0,5 point dePIB.

Refletsdecefort repli delademandedesentreprises,
les flux d'importations (y compris commerce in-
tra-zone) ont fortement recul € des le début de 2001.
Leur glissement annuel serait de I’ ordre de -3% en
fin d année, contre +10,6% un an plus tét.

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

05—

- FBCF -->
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25— —-8
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sources : EUROSTAT, Commission européenne (ECFIN)

CONTRIBUTION DES STOCKS AU GLISSEMENT ANNUEL DU PIB
en%
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Premier semestre de 2002 : pas de
reprise de I'investissement, fin du
déstockage

A I’ heure actuelle, rien de permet de prévoir un véri-
table retournement de conjoncture avant le prin-
temps 2002. Les anticipations des industriels de la
zone euro sont en forte chute, tant en ce qui concerne
la demande que la production. Les exportations re-
culeraient encore fortement au quatriéme trimestre.
Elles pourraient étre un peu moins défavorables par
la suite, dans la mesure ou le commerce mondial,
sans pour autant redémarrer, toucherait un point bas
al hiver.

Le pessimisme actuellement exprimé par les chefs
d entreprises dans les enquétes de conjoncture sug-
gere une faiblesse persistante de I’ investissement au
cours du premier semestre, sur une pente annualisée
de -1%%. Les baisses de taux d'intérét consenties
par la BCE auraient peu d'incidence sur les plans
d’investissement desentreprises. Elles pourraient en
revanche faciliter son rebond déslors queles antici-
pations se seront améliorées.

A I'inverse, I arrét du déstockage pourrait quelque
peu amortir lafaiblesse de la demande des entrepri-
ses au premier semestre de 2002. Les cycles de
stocks sont en effet généralement concentrés sur des
périodesdequelquestrimestres. Dgja, il est probable
guelemouvement trésfort de déstockage au premier
semestre de 2001 aurait pu étre suivi d'un |éger
mieux au second, si les événementsdu 11 septembre
ne |’ avaient différé.

Relative résistance de
la consommation privée

La consommation privée devrait poursuivre sa
course sur une pente de 2% jusqu’ ala fin de 2001,
puis s'infléchir sur un rythme de I’ ordre de 1,5% a
I"horizon delaprévision. En effet, conformément au
cycle de productivité, le marché du travail a com-
mencé de s gjuster au ralentissement de |’ activité au
cours de cette année et ce mouvement se prolonge-
rait au premier semestre de 2002. Deplus, lesréduc-
tions d'impdt, qui ont soutenu le dynamisme du
revenu des ménages en 2001, seraient moinsimpor-
tantesen 2002. Toutefois, lemouvement dedésinfla-
tion, en particulier dans I'énergie, atténuerait les
effets du ralentissement du revenu nominal.

L etaux de chémage pour la zone euro a continué de
décroitre sur le rythme lent adopté depuis | hiver
2000. I s éablit 48,3% au troisiéme trimestre. Tou-
tefois, en France et en Allemagne, ce mouvement de
décrue s'est inversé depuis juillet. En Espagne, le
taux de chémage continuerait de baisser au second
semestre. Avec la poursuite de la décélération de
I’emploi, letaux dechémage delazoneeuro pourrait
s'inscrire en |égére hausse au premier semestre de
2002, pour atteindre environ 8,5% de la population
activeen juin.

En effet, le ralentissement de la croissance du PIB a
commencéamordre sur ledynamisme du marchéde
I’emploi. Toutefois, I'emploi progresse encore sur
des rythmes de +2% a la mi-2001. Cette situation
d’ ensemble masque de fortes disparités nationales.
En Allemagne, le marché de I’emploi est notable-
ment plus déprimé que dansles autres économies de
lazone. Ainsi, laprogression del’emploi total s'in-
fléchit a partir du troisiéme trimestre de 2000 et il
baisse continiment quoique faiblement depuis fé-
vrier dernier (pente annualisée de - 1/4%). En France
et en Italie, I’emploi résiste mieux : il a décéléré de
facon plus modérée et uniquement a partir du prin-
temps. En Espagne, bien qu’il soit plus dynamique,
il ralentit sensiblement, en passant en dessous de
+2,5% en glissement annuel pour la premiére fois
depuis 1996.

Lamasse salariale réelle a progressé sur un rythme
annuel proche de 2% au premier semestre de 2001 et
elledevrait conserver une pentecomparable, lemou-
vement de désinflation venant presque compenser le
ralentissement de I’emploi.

Par ailleurs, lesréductions d’ impbts mises en cauvre
danslaplupart des grandes économies de lazoneen
2001 (Allemagne, France, Italie), sont venues soute-

CONSOMMATION DES MENAGES ET INDICE DE CONFIANCE

3 solde d'opinion centré-réduit glissement annuel en % .
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LES ANTICIPATIONS DES AGENTS ECONOMIQUES DES DIFFERENTS PAYS DE LA ZONE EURO
SE DEGRADENT-ELLES SELON DES RYTHMES DIFFERENTS ?

Aprés plus d’'un an de progression pour atteindre des ni-
veaux souvent historiguement élevés, les enquétes de
conjoncture des économies de la zone euro ont commen-
cé a se détériorer a la mi-2000, de fagon tres modérée
pendant un peu plus de 6 mois, puis de facon plus ac-
centuée depuis le début du printemps 2001. Ces
dégradations suggeérent-elles que certaines conjonctu-
res-pays de la zone euro ont plus souffert que d’autres
depuis le début du ralentissement ?

Par ailleurs, les conjonctures nationales ont-elles réagi
differemment depuis les événements du 11 septembre ?

Du point de vue de la conjoncture industrielle, les enqué-
tes des principales économies de la zone euro évoluent
largement en phase depuis le début du ralentissement.
Des différences sont néanmoins observables. Les en-
guétes francaises semblent ainsi avoir enregistré une
détérioration relativement plus importante que celles des
autres principales économies de la zone, en particulier
sur le solde «perspectives personnelles de productions.
Cependant, cette différence tient principalement au fait
gue les soldes d’opinion francais partaient d’un niveau
plus élevé. La relative dispersion des enquétes nationa-
les qui prévalait entre mi-99 et le début de 2001 s’estdonc
plutot atténuée.

La seule exception notable demeure 'Espagne, dont les
enquétes résistent mieux au ralentissement général. La
croissance y étant plus dynamique que dans I'ensemble
de la zone euro depuis la mi-1994, notamment par un ef-
fet structurel de rattrapage, la relative bonne tenue des
enquétes espagnoles parait naturelle.

Les enquétes suggerent-elles par ailleurs des réactions
différentes selon les pays aprées le choc constitué par les
événements du 11 septembre ?

En fait, les dégradations enregistrées par les enquétes
depuis lors apparaissent extrémement proches. La seule
exception notable est la relative bonne tenue de l'indica-
teur de confiance des ménages frangais. Ainsi, malgré
son repli depuis de début de I'année, celui-ci continue a
se distinguer nettement du sentiment des ménages des
autres pays de la zone euro. &

VARIATION DE DIFFERENTS SOLDES D’ENQUETES
DEPUIS AOUT
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MASSE SALARIALE REELLE

glissements annuels en %

— masse salariale réelle

= emploi
salaires
3 IPCH

1997 1998

nir lerevenu et laconsommation privée. Lapremiére
vague de baisse d'imp6t ayant eu lieu dés |’ automne
2000 en France, laconsommation y arebondi desle
début de 2001. En Allemagne et en Italie, lesbaisses
d’'impdt sont intervenues au premier trimestre et ont
sans doute fait sentir leurs effets plutdt au prin
temps®. En début 2002, les baisses d’'imp6ts se
poursuivraient, mais seraient moinsimportantes que
cellesqui avaient été consentiesen 2001. Elless éta-
bliraient 20,2 point derevenu en Allemagneet 0,6 en
Italie, contre environ 1 point dans les deux pays en
2001.

Autotal, laconsommation privée conserverait enfin
d’ année un glissement annuel proche de 2%. Au pre-
mier semestrede 2002, dansun contexte de décél éra-

1999 2000 2001

tion du revenu nominal, elle conserverait quelque
solidité gréce au mouvement de désinflation (1,6%
en juin 2002 contre +2,0% en décembre 2001), et
S établirait sur une pente de 1%2%. m

(1) Certes, les derniers comptes de la zone euro font appa-
raitre un rebond marqué de la consommation des ménages
désledébut del’année (+0,8%). Mais ce chiffre résulte pour
0,3 point des révisions intervenues dans les comptes natio-
naux allemands : I’estimation de la croissance de la
consommation allemande au premier trimestre de 2001 est
passéede 0,1% a 1,2%. Cette révision ala hausse du taux de
croissance au premier trimestre provient en grande partie
d'une révision a la baisse du niveau de consommation en
2000. Il semble que |’ accél ération de la consommation alle-
mande date plutét du printemps dernier.
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Apreés avoir atteint un point haut & +3,4% en mai
2001, I'inflation de la zone euro s est rapidement
repliée jusqu'a +2,4% en octobre 2001. Dans le
méme temps, I'inflation sous-jacente, qui s éablis-
saita+1,7% endébut d’ année 2001, a continuédese
redresser pour atteindre +2,3% en octobre 2001.

Les prix alimentaires ayant cessé d accélérer, I'in-
flation se replie au second semestre de 2001 au gré
de la baisse du glissement annuel des prix de
I’énergie, qui devrait sepoursuivrejusqu’ al’ é&épro-
chain. L’infléchissement de la croissance des colts
salariaux de la zone euro observé en cette fin
d’annéeet |afaiblesse dela conjonctureindustrielle
devraient favoriser une stabilisation de I'inflation
sous-jacente durant I’ hiver et son recul a partir du
printemps 2002.

Au-dela d'un profil un peu heurté en début d’ année
(sous|’ effet de la sortie du calcul du glissement an-
nuel des prix des baisses enregistrées sur |’ énergie
au premier trimestre de 2001), I’ inflation dela zone
euro devrait continuer de diminuer au premier se-
mestre de 2002, d’ autant que les effets du renchéris-
sement des prix alimentaires observé au printemps
2001 disparaitraient progressivement. Sous les hy-
potheses d’ une stabilisation du prix du baril autour
de20%/bl et d’ untaux dechangea 0,90$ pour 1 euro,
I"inflation de la zone euro s éablirait & +1,6% en
juin 2002.

Des prix de I'alimentation et des services
encore dynamiques au second semestre
de 2001

Sous I’ effet du dynamisme des prix alimentaires et
denouvelleshaussesdesprix du pétrole, I'inflationa
progressé au printemps 2001, culminant a+3,4% en
mai, puis s est lentement repliée al’ été. Le glisse-
ment annuel del’indicedesprix s établita+2,4% en
octobre 2001 contre +2,7% un an plustét, soit un re-
pli de 0,3 point sur douze mois.

Lastabilisation desprix du pétrole, puisleur baissea
I"automne, favorise ladécél ération marquée des prix
del’ énergie. Lasortiedu calcul du glissement annuel
des fortes hausses enregistrées au troisiéme tri-
mestre de 2000 contribue a une réduction de
-1,6 point de I’inflation globale sur un an. Cet effet
de base est particuliérement prononcé pour les prix
des carburants, dont le glissement annuel passe de
+20,3% en octobre 2000 a-10,1% un an plus tard.

Ledynamismedesprix alimentairesconstituelepre-
mier obstacle aun repli plusrapide de I’ inflation au
second semestre de 2001. Les conséquences cumu-
léesdelacrisedel’ ESB, del’ épizootiedefiévreaph-
teuse) et des mauvaises conditions climatiques au
printempsont porté ades niveaux historiquesleglis-
sement annuel des prix de I’ aimentation (+5,4% en
juin 2001). Bien que le rythme de progression des

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) 0%%30%9 O%tgobf e nO\é%ibnlbre decz%glf)re l(J)'OnZ

Produits alimentaires (16,4%) 21 5,8 4.8 4,7 2,6
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 1,6 3,1 3,8 3,9 51
Habillement-chaussures (7,8%) 11 19 2,6 2,6 14
Logement-eau-gaz-électricité (15,6%) 57 1,7 1,1 1,1 0,7
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 1,2 2,1 2,2 2,2 1,8
Santé (3,9%) 2,0 1,3 1,3 1,2 1,2
Transports (15,6%) 4,9 -0,3 -1,8 -1,3 -1,5
Communications (2,3%) -4,8 -1,8 -1,9 -1,6 -0,4
Loisirs et culture (9,4%) 0,8 2,1 14 1,7 1,9
Enseignement (0,9%) 4,0 3,7 3,8 3,8 4,4
Hotels-cafés-restaurants (8,8%) 2,9 3,5 3,7 3,6 3,6
Autres biens et services (7,4%) 2,2 3,3 3,3 3,5 2,8
Ensemble (100,0%) 2,7 2,4 2,0 2,0 1,6
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (20,4%) 2,0 52 4.6 4,6 3,2
Energie (9,5%) 14,6 -2,7 -6,1 -4,8 -5,2
Inflation sous-jacente (70,1%) 1,5 2,3 2,3 2,3 2,0
dont Produits manufacturés (32,1%) 1,0 1,6 1,4 1,3 1,1

Services (38,0%) 1,9 2,8 3,1 3,2 2,9

Prévision
Source : Eurostat
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION ZONE EURO
contributions des grands postes
glissements annuels en %

— ensemble

s == produits manufacturés
énergie
alimentation
services

2000

prix alimentaires se soit stabilisé alafin del’été, il
demeure & un niveau élevé au second semestre de
2001 (supérieur a +4,5% en glissement annuel), si
bien guelacontribution du regroupement «alimenta-
tion, alcoolset tabacs» alavariation del’ inflation est
de +0,7 point entre octobre 2000 et octobre 2001.

Second frein au ralentissement de I'indice d'en-
semble, I’inflation sous-jacente® se redresse régu-
lierement depuisletroisiémetrimestre de 2000: elle
atteint +2,3% en octobre 2001 (contre +1,5% un an
auparavant). Ce mouvement traduit essentiellement
I"accélération des prix des services (+2,8% en oc-
tobre 2001 contre +1,9% un an plustdt), nourrie par
une progression des colts salariaux plus rapide
depuis 1999, mais également par le redressement du
glissement annuel des télécommunications (-2,2%
en octobre 2001 contre —5,5% en octobre 2000 du
fait de baisses de prix moinsfortes). Dans e secteur
manufacturier, le glissement annuel des prix aug-
mente de maniére moins prononceée, pour se stabili-
ser a |’automne sous I’ effet du ralentissement des
prix de production industriels amorcé des la fin de
2000. Au tota, I'inflation sous-jacente contribue
pour +0,6 point al’évolution du glissement annuel
del’indiced ensembleentre octobre 2000 et octobre
2001.

Réduction de I’écart d’inflation
entre la France et la zone euro

L’inflation se replie dans tous les pays de la zone
euro au troisiéme trimestre de 2001 en raison de la
contribution partout négative des prix de I énergie.
En octobre 2001, I’ écart maximal d'inflation s éta-
blit a 3,3 points contre 3,9 points un an plustét. Le
glissement annuel des prix est ainsi d'au plus+2,0%
dans 4 paysdelazone: le Luxembourg (+1,7%), la
France (+1,8%), la Belgique (+1,9%) et I'Alle-
magne (+2,0%).

L’ écartd’inflation entrelazoneeuro et laFrance, qui
avait augmenté a I’ automne 2000, s est considéra-
blement réduit depuis, passant de 1,2 point enjanvier
2001 a 0,8 point en novembre. Le mouvement s’ ex-

2001 2002

prévision au-dela du pointillé

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

octobre 2000 octobre 2001
France 2,1 1,8
Allemagne 2,4 2,0
Italie 2,7 2,5
Espagne 4,0 3,2
Pays-Bas 3.2 5,0
Belgique 3,7 19
Autriche 2,2 2,5
Finlande 3,4 2,4
Portugal 3,7 4,2
Irlande 6,0 3,8
Luxembourg 4,3 1,7
Grece 3,8 3,2
Zone euro 2,7 2,4
Royaume-Uni 1,0 1,2
Suéde 1,3 2,9
Danemark 2,8 2,0
U.E. 2,4 2,2

Source : Eurostat

plique par les évolutions du poste énergie. D’ une
part, lerecul del’inflation allemande aétéparticulie-
rement rapide (+2,0% en octobre aprés +3,6% en
mai), car elle est plus sensible au recul des prix des
produits pétroliers. D’autre part, la réduction de
|” écart aétéfavorisée en octobre 2001 par lasortiedu
calcul du glissement annuel de mesures de fiscalité
indirecte spécifiques a la France (instauration de la
TIPP flottante au ler octobre 2000).

D’ octobre 2000 aoctobre 2001, les prix ont accéléré
danstroispays: I’ Autriche (+0,3 point de glissement
annuel), le Portuga (+0,5 point) et les Pays-Bas
(+1,8 point). Defait, I’ inflation sous-jacente s’y est
redressé plus vivement que dans le reste de la zone
euro. A ce phénomeéne s gjoute, dans|e cas néerlan-
dais, le surcroit d'inflation résultant de la hausse de
TVA décidéeau lerjanvier 2001, qui afaitdel’infla-

(1) Lesprix de la viande ont fortement accéléré ala suite de
ces deux crises successives, en raison d' un effet de substitu-
tion sur les viandes autres que le boauf, ainsi que du
renchérissement des co(ts de production et de |’ apparition
d'un effet «qualité» poussant les prix du boeuf & la hausse.
(2) Mesurée comme le glissement annuel de I'indice hors
énergie, alimentation, alcools et tabacs.
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tion de ce payslaplus élevée de lazone durant toute
I’année. Celle-ci retombera mécaniquement en jan-
vier prochain. Au Portugal, lesprix del’ énergie sont
encore largement administrés, si bien que la contri-
bution de la composante énergétique n’ est pas aussi
négative que dans le reste de la zone euro.

Apaisement de l'inflation sous-jacente
al’horizon du printemps prochain

Le dynamisme des prix des services continuerait
d’ étre alimenté cet hiver par lacroissance passée des
colts salariaux, qui aatteint un point haut au dernier
trimestre de 2000 (+3,7%). Depuisle début de 2001,
ce rythme de progression s'est toutefois infléchi
(+3,3% au deuxiéme trimestre 2001) ce qui pourrait
setraduire par une stabilisation du glissement annuel
des prix des services dés e printemps 2002.

Sous!’ effet durepli desprix du pétroleet duraentis-
sement de I’ activité, les prix de production indus-
triels se replient fortement depuis la fin de 2000,
comme le souligne la détérioration des perspectives
de prix de vente des industriels. Les prix a la
consommation des produits manufacturés, dont le
glissement annuel sestabilise cet automne, devraient
donc entamer un mouvement de décélération, qui se
prolongerait au coursdu premier semestre de2002.

Autotal, I'inflation sous-jacente plafonnerait au pre-
mier trimestre de 2002 a +2,3%, pour se replier en-
suite graduellement. Le glissement annuel des prix
hors énergie et alimentation atteindrait ainsi +2,0%
en juin prochain.

L’'inflation inférieure a +2,0%
au printemps

Sous les hypothéses d'un prix du brent autour de
20%/bl et d’ un taux de change 20,903 pour 1 euro au
printemps prochain, I’ inflation dansla zone euro de-
vrait continuer de diminuer au premier semestre de
2002. Elle remonterait certes de quelques dixiémes
au début de I’ an prochain, mais ce phénomene tem-
porairen’ est diqu’ alasortiedu calcul du glissement
annuel desprix des baisses enregistréessur I’ énergie
eu premier trimestre de 2001. Elle atteindrait +1,6%
en juin 2002 apreés +2,0% en décembre 2001.

Lerepli de I'inflation de -0,4 point entre décembre
2001 et juin 2002 serait essentiellement imputable
au ralentissement des prix alimentaires. Lasortie du
calcul du glissement annuel des hausses de prix ali-
mentaires enregistrées au premier semestre de 2001
setraduirait en effet par une contribution de lacom-
posante «alimentation, alcools et tabacs» al’ évolu-
tion de I'inflation de -0,2 point. Le repli du
glissement annuel del’indiced ensemble serait éga-
lement favorisé par I'infléchissement de I inflation
sous-jacente (-0,2 point).

Ces prévisions tiennent compte des mesures de fis-
calité indirecte® (relévement des taxes sur le tabac
de+30,0% en Allemagne et de +9,0% en France) qui
entreront en vigueur au ler janvier 2002. Le poten-

PRIX INDUSTRIELS DANS LA ZONE EURO
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tiel inflationniste de ces mesures sera toutefois
contrebalancé par lafin de la prise en compte dans
le calcul de I'inflation de la zone euro de la forte
hausse de la TVA mise en oeuvre aux Pays-Bas en
janvier 2001. m

(3) L’ exercice de prévision neretient en revanche aucune hy-
pothése d'impact spécifique du passage a I’euro sur
I’inflation.

58

Note de conjoncture



Pétrole et matieres premieres

Malgré le ralentissement conjoncturel qui s est en-
gagédepuislafindel’an passé, leprix (en moyenne
mensuelle) du pétrole s'est maintenu entre 24,5%
et 28,5% au cours des trois premiers trimestres de
2001. Cependant, les attaquesterroristesdu 11 sep-
tembre ont fortement déstabilisé le marché pétrolier
etlecoursdubaril achutédepuisdeprésde30%. En
imposant des réductions de production, |I' Opep de-
vrait réussir a stabiliser le cours autour des 20$ au
premier semestre de 2002.

Les prix des autres matiéres premiéres ont été plus
directement affectés par le retournement de la
conjoncture mondiale, en amorcant leur recul désle
début de I'année. En particulier, la dégradation de
I’activité industrielle a fortement pesé sur les prix
des matieres minérales et agro-industrielles.

Le cours des matiéres alimentaires a également été
touché par cette baisse d' activité. Les pays a faibles
revenus ont diminué leur demande et les marchés
sont en excés d' offre. Seul le prix des céréales aug-
mente, car la demande des pays moins avancés s est
réorientée vers les produits de base.

Compte tenu d'une conjoncture durablement dé-
gradée, les cours des matiéres premieres hors
énergie continueraient a diminuer en cette fin
d’année et ne se redresseraient pas a | horizon du
printemps prochain.

Stabilisation du prix du pétrole autour
de 20% au premier semestre de 2002

Au cours des trois premiers trimestres de 2001, le
prix du baril s'est établi en moyenne a 26,1$. Le
cours du brent s'est maintenu a ce niveau malgré
I"augmentation des exportations irakiennes car les
membres de |’ Opep ont décidé a plusieurs reprises
de réduire leur production (baisse de 1,5 million de

COURS DU PETROLE ET COMMERCE MONDIAL

o glissement annuel en % en dollars par baril %

== brent, prix spot a Rotterdam ->

= <- commerce mondial*

1990 1992 1994 1996 1998 2000
*source : Direction de la prévision

barils par jour au ler février, de 1 million de barils
par jour au ler avril, puis de nouveau au ler sep-
tembre).

Sous le coup du ralentissement économique, la de-
mande globale de pétrole a nettement ralenti. Ce
mouvement s’ est encore accentué aprés les attentats
du 11 septembre. D’apres I’ Agence Internationale
de I'Energie, la demande devrait continuer a se
contracter jusqu’'au milieu de I’année prochaine.
Méme s I"arrivee de I'hiver et I’annonce par les
Etats-Unis d' une augmentation de 28% de leurs ré-
serves stratégiques devraient soutenir la demande,
cela ne compensera pas |'effet du ralentissement
économique. Deplus, lacrisetraverséepar e secteur
aéronautigue génére une forte baisse de la demande
de kéroséne.

Aprés les événements du 11 septembre, I’ offre est
restée inchangée et le cours du brent s'est engagé
dansun mouvement baissier tresimportant. || achu-
té de 30% depuis le mois de septembre, atteignant

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
" 2000 " p- " 2001 " " 2302 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 0,90 0,90 1,06 0,92 0,90
PETROLE
Baril de “BRENT DATE” en dollars 30,5 29,7 25,9 27,2 25,4 18,0 20,0 17,8 28,4 24,1
Tonne importée en euros 238,1 260,5 211,1 223,3 214,2 161,7 165,6 120,7 228,1 202,6
Prévision
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PRIX HEBDOMADAIRE DU BARIL DE BRENT (EN DOLLARS) POUR L’ANNEE 2001
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son plusbas niveau en deux ans. Suitealaréunionde
Vienne, I’ Opep aannoncé son intention deréduire sa
production de 1,5 million de barils par jour, acondi-
tion que la production des pays producteurs hors
Opep baisse simultanément de 500 000 barils par
jour. La perspective d'un bras de fer entre les mem-
bres du cartdl et les pays producteurs extérieurs a
continué a affaiblir le cours du baril, qui est passé
sous la barre des 17$ le 16 novembre.

LaNorvege et le Mexique ont toutefois annoncé une
baisse de leur production, respectivement de
100 000 barils par jour et de 100 000 2200 000 barils
par jour. LaRussie, deuxiémeexportateur mondial, a
annoncé qu’elle réduirait sa production de 50 000
barils par jour, quantité considérée comme insuffi-
sante par les autres producteurs.

Dans ce contexte, le prix du baril devrait demeurer
autour des 18% durant ledernier trimestre de 2001. 11
atteindrait les 20$ a la fin du premier semestre de
2002, a mesure que les réductions d’ offre des diffé-
rents pays producteurs se concrétiseraient.

Baisse des prix des matiéres premieres
hors énergie

L'indice hors énergie des prix des matiéres premié-
res importées par la France diminue réguliérement
depuisledébut del’ année. En effet, leral enti ssement
de I'activité économique pése sur la demande des
matiéresindustrielles. Ce mouvement devrait persis-
ter jusqu’ alafin du premier semestre de 2002.

Accompagnant le pic d’ activité, les prix des métaux
de base ont atteint des niveaux éevés en 2000, puis
se sont rétractés cette année avec le retournement de
conjoncture. En effet, les prix de ces matiéres sont
fortement liés a I’activité industrielle. A titre
d’ exemple, I'activité du secteur automobile condi-
tionne fortement les prix du plomb et de|’ acier et la
conjoncture de I’ aéronautique influe sur le cours de

I" aluminium.

Du fait de la détérioration de I’ activité mondiale a
I"hiver, les prix des matiéres minérales continue-
raient de diminuer au quatriéme trimestre de 2001.
I1ssestabiliseraient au début del’ année prochaine, a
lafaveur d' un arrét du mouvement de déstockage.

Le mouvement devrait étre similaire dans les sec-
teurs des matiéres premiéres agro-industrielles.

La demande de caoutchouc a été affectée par le ra-
lentissement de I'activité du secteur automobile.
L’ offre pourrait diminuer, car lesprincipaux produc-
teurs (Thailande, Malaisie et Indonési€) ont accepté
deréduireleur production de 4% au début del’ année
prochaine. Néanmoins, ladégradation attenduedela
conjoncture mondiale de I’ automobile milite pour
une accentuation de labaisse du prix du caoutchouc
al’horizon de la prévision.

Les cours des fibres textiles naturelles ont chuté en
2001. Lemarchédu coton est en situation d’ offre ex-
cédentaire ; son cours est au plus bas. Cette baisse
desprix pourrait persister au début de 2002. En effet,
laTurquieet le Brésil ont augmentéleur production,
alorsquelademanderestestablemalgréletrésfaible
niveau des prix. Le cours de lalaine suivrait les mé-
mes évolutions, car la Chine, premier consomma-
teur, réduirait sa demande.

COURS DES MATIERES PREMIERES ET COMMERCE MONDIAL

0 glissement annuel en % indice 100 en 2000 130

= matieres premiéres ->

-~ <- commerce mondial*

1990 1992 1994 1998 2000

*source : Direction de la prévision

1996

60

Note de conjoncture



Seul le tabac, dont la consommation globale est dy-
namigue, aconnu une augmentation de prix au cours
del’ année, tendance qui se prolongerait I’ année pro-
chaine.

L e ralentissement économigque mondial généere une
baisse de la demande des pays les moins avancés
pour les produits alimentaires qui ne sont pasde pre-
miére nécessité, dans un contexte ol de nombreux
marchés sont actuellement enexcésd' offre. Lemar-
ché du café traverse une crise trés importante. Le
cours n'a cessé de diminuer durant I’année, et cer-

tains exploitants ont abandonné les plantations.
Dans des proportions moindres, e marché du cacao
est également en situation d’ offre excédentaire.

Les cours des céréales devraient évoluer différem-
ment. En effet, la production stagne et la demande
augmente, car les pays afaiblesrevenus concentrent
leur demande sur les produits de base (bl€, riz). Ain-
si, lesprix de ces matiéres continueraient d’ augmen-
ter pour se stabiliser a I’horizon du printemps
prochain. m
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Echanges extérieurs

Depuisle début de 2001, |es échanges commerciaux
sont en repli. Les exportations de biens ont souffert
d’ une dégradation continue de la conjoncture mon-
dialeetlefort recul desimportationstraduit leretour-
nement ala baisse du comportement d' i nvesti ssement
et de stockage des entreprises. Reflétant e rapide
ajustement des entreprises, les flux d' échanges de
biens intermédiaires et de biens d’' équipement sont
les plus touchés.

Aucune reprise des échanges commerciaux n’ est at-
tendueal’ horizon du printemps prochain. Toutefois,
importations et exportations se stabiliseraient dans
lecourant du premier semestre, alafaveur del’ épui-
sement du cycle de déstockage industriel.

Au total, la contribution a la croissance des échan-
gesextérieurssur | ensembledestrois prochainstri-
mestres serait |égérement négative, traduisant la
relative bonne tenue de la consommation francaise
par rapport a celle de ses principaux partenaires.

Toutefois, la balance commerciale en valeur devrait
s‘améliorer car la baisse des prix des produits pé-
troliers viendrait réduire le déficit énergétique.

Des exportations manufacturiéres
en recul

Aprésune année 2000 exceptionnelle, ledynamisme
des exportations de produits manufacturés a été cas-
sé net dés le début de 2001 par le retournement de
I’ activité mondiale. Leprofil trimestriel desexporta-
tions apparait heurté, car il est affecté par leslivrai-
sons exceptionnelles d’ Airbus et de paquebots au
premier et au troisiéme trimestres. Mais au-dela de
ces a-coups, le retournement est brutal : apres avoir

EXPORTATIONS ET DEMANDE MONDIALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %
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sources : INSEE, Direction de la prévision
prévision au-dela du pointillé

progresse sur un rythme annuel de 12% en 2000, les
exportations se replient sur un rythme de I’ ordre de
-6% en 2001.

Par produits, lesbaissesd’ exportationsles plus spec-
taculaires s observent dans les biens intermédiaires
d'une part (-12% en rythme annualisé), dans les
biens d’'équipement électriques d’autre part (de
I’ ordre de -20% en rythme annualisé). Les premiers
ont été atteints par le mouvement mondial de déstoc-
kage dans I'industrie ; les seconds par la récession
mondiale du secteur des nouvelles technologies. Le
profil est plus plat pour les exportations de biens de
consommation et encore nettement ascendant dans
|"automobile. De fait, chez beaucoup de nos parte-
naires, en particulier européens, lesachatsdesména-
ges ont plutdt résisté dans le courant de cette année,
le ralentissement des demandesinternes étant impu-
table au comportement restrictif des entreprises.

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

2000 2001 2 1999 2000 2001

1 S. 2" S. 17 S. 2" S. 17 S.
Agriculture / 1AA 5,0 4,6 4,1 3,7 3,8 9,5 9,6 7,8
Energie -10,3 -11,9 -11,7 -10,8 9,4 11,3 22,1 22,6
Manufacturés® 4,7 0,3 41 5.9 4,2 11,9 5,0 10,0
Total Caf / Fab -0,6 6,9 35 1,2 -1.4 10,0 75 -4,7
Total Fab / Fab® 42 1,7 0,0 2.1 35 18,2 25 2.1

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,970 en 1999, 2000 et de 0,980 en 2001.
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Lademande extérieure adressée ala France demeu-
rerait faible au premier semestre de 2002. La fai-
blesse de la croissance en Europe et aux Etats-Unis
en serait responsable, en particulier cellede I’ Alle-
magne, notre principal partenaire commercial. La
compétitivité des produits francais pourrait s amé-
liorer quelque peu, gréce aux gainsliés alarelative
bonne tenue de I'inflation francaise. Ses effets se-
raient toutefois modérés.

Néanmoins, au printemps, e retour a des comporte-
ments plus neutres en matiére de stockage de la part
des entreprises en Europe et aux Etats-Unis freine-
rait ladégradation delademande mondiale, permet-
tant aux exportations de se stabiliser.

Des importations manufacturiéres
en forte baisse

L es importations manufacturieres se sont trés forte-
ment repliéesdepuisledébut del’ année. Leur glisse-
ment annuel atteindrait un point basenfind’ année, a
prés de -7%. Ce repli, marqué dans la branche des
biensintermédiaireset celledesbiensd’ équipement,
reflétele mouvement brutal de déstockage et le coup
de frein sur I'investissement donné par les entrepri-
sesfrancaises. Bien qu’ un peu heurté depuisledébut
de I'année, le profil des importations de biens de
consommation est plusplat ; il reste toutefois relati-
vement faible au regard de la trés bonne tenue de la
consommation des ménagesfrancais, ce qui suggere
laencore queles grossistes et les détaillants ont plu-
tot eu tendance a déstocker. A I’horizon du prin-
temps prochain, les importations se stabiliseraient,
voire retrouveraient une croissance modérée. En ef-
fet, méme s la consommation francaise ralentirait
quelque peu, leretour des entreprisesaun comporte-
ment plus neutre en matiére de stockage permettrait
I’amorce d’'un redressement des importations de
biensintermédiaires.

IMPORTATIONS ET DEMANDE GLOBALE
EN PRODUITS MANUFACTURES
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Amélioration des termes de I’échange

Lesprix al’ exportation, qui n’ont cessé de progres-
ser depuisun an, devraient ralentir acompter du qua-
trieme trimestre de 2001. Sous I' hypothese d’une
stabilisation du taux de change de I euro, les entre-
preneurs, confrontés aune conjoncture mondial e dé-
gradée, consentiraient des efforts sur leurs marges
afin de maintenir leurs parts de marché.

Entamée au printemps de cette année, la baisse des
prix manufacturés a |'importation se poursuivrait
jusgu’ aumilieu del’ an prochain, emmenéepar lere-
pli des prix desbiensintermédiaires. Cette baisse du
prix des importations est encore accentuée cette
année si I'on inclut les produits énergétiques,
compte tenu du net repli des cours du pétrole a la
suite des attentats du 11 septembre.

Au total, les termes de I’ échange, s amélioreraient
quelque peu, principalement sous|’ effet delabaisse
des prix du pétrole. Cette évolution aurait un effet
positif sur la balance commerciae. Ce faisant, elle
amélioreraitlerevenu du pays, cequi devrait profiter
amoyen terme a sa demande intérieure.

BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(soldes bruts en milliards d’euros)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
. 1999 - . 2000 - _ 2001 - 2202 1999 2000 2001
17s. 2Ms, 17s. 2Ms, 17s. 2Ms, 17s.
MARCHANDISES® 8,3 9,3 2,9 -1,2 1,0 34 2,4 17,6 1,7 4,5
SERVICES® 7.7 9,5 9,9 10,9 9,9 10,5 9,0 17,2 20,8 20,3
- liés aux échanges extérieurs 1,4 2,9 2,9 2,9 3,0 2,9 2,6 4,3 59 59
- liés aux échanges de technologie 0,9 0,6 1,0 0,8 0,8 1,1 1,1 1,5 1,8 1,9
- voyages 57 6,3 6,3 7,7 6,7 7,0 59 12,0 14,1 13,7
- autres services -0,3 -0,3 -0,4 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6 -1,0 -1,1
REVENUS 6,1 5,4 8,4 6,7 6,0 9,0 6,5 11,4 15,1 15,0
TRANSFERTS COURANTS -3,9 -8,5 -5,2 -9,7 -5,4 -9,0 -5,0 -12,4 -14,9 -14,4
TRANSACTIONS COURANTES 18,2 15,6 16,0 6,7 11,5 14,0 12,9 33,8 22,7 25,4

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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Léger redressement des secteurs
agricole et agroalimentaire

L’ excédent commercial du secteur agroalimentaire,
qui asouffert depuis un an des conséquences des cri-
ses sanitaires, pourrait se redresser quelque peu en
fin d’année, en particulier pour ce qui concerne les
échanges de viande et les produits laitiers. En effet,
la reconnaissance, ala mi-septembre, du fait que la
France est indemne de lafiévre aphteuse, devrait fa-
voriser lesexportations. A I'inverse, lafaiblesse des
exportations de blé, suite aux relativement mauvai-
ses récoltes de |’ été, devrait continuer de peser sur
I’ excédent. Par ailleurs, |es récoltes peu abondantes
defruits et |légumes pourraient stimuler lesimporta-
tions.

Allégement de la facture énergétique

La facture énergétique devrait s élever en 2001 a
22,6 Mds d'euros, contre 22,1 Mds en 2000. Cette
quasi-stabilité s explique par lastabilisation du prix
du baril de pétrole en moyenne sur 2001, ainsi que
par le ralentissement de la demande intérieure, en
lien avec le ralentissement économique. Au total,

bien que la facture énergétique représente un prélé-
vement d’environ 1,8 point de PIB, elle serait sans
effet sur la variation de croissance du revenu natio-
nal, puisqu’ €lle serait de méme ampleur quel’ année
précédente.

Au premier semestre de 2002, lafacture énergétique
devrait s alléger nettement, compte tenu de la forte
baisse enregistrée sur les prix du pétrole cet au-
tomne. Legainentermesannualisésserait del’ ordre
de 0,2 point de PIB. Induisant un supplément de re-
venu pour lanation, il pourrait aider lesentrepriseset
lesménagesfrangaisainvestir et consommer davan-
tage dans le moyen terme.

Baisse du solde des transactions
courantes

Le déficit commercial S est réduit au troisiéme tri-
mestre mais se dégraderait au quatrieéme : la de-
mande intérieure francaise resterait relativement
plus dynamique que celle de nos partenaires, si bien
gue les exportations de biensdiminueraient plusfor-
tement que lesimportations. Toutefois, laréduction
de lafacture énergétique viendrait compenser cette
évolution.

L’ excédent touristique devrait se dégrader suite aux
événements du 11 septembre et plus généralement
au ralentissement de la conjoncture mondiae. Le
solde des servicesliés aux échanges extérieurs (fret,
assurances...), pour lequel laFranceest structurelle-
ment excédentaire, ferait de méme, étant donnée la
forte contraction du commerce international.

Sur I’ensembledel’ année 2001, le solde desrevenus
d’investissement ne s'améliorerait pas en raison de
la progression des intéréts versés sur la dette pu-
blique al’ éranger. LaFrance touchant plus dereve-
nus de ses investissements étrangers directs qu’ elle
n’ en verse au reste du monde, ce solde sedégraderait
sur lapremiére moitié del’ année du fait du ralentis-
sement mondial. m
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Financement del'économie

Les évolutions monétaires de I'été et de I'au-
tomne 2001 ont été principal ement déterminées par
le ralentissement de I’ économie mondiale et par les
attentats aux Etats-Unis.

Ce contexte a provoqué un recul des marchés d’ac-
tions, délaissésau profit des placementsobligataires
et monétaires (I'indice européen DJ Eurostoxx 50 a
perdu 18% entrelesmois de mai et novembre). L’ at-
trait pour les placements liquides s est traduit par
une accélération de I'agrégat monétaire M3 zone
euro (+6,8% sur un an sur la période ao(t-octobre).
Cetteaccélération nes'interprétant pascommelesi-
gnal de risques inflationnistes a moyen terme, elle
n'a pas fait obstacle a un assouplissement moné-
taire: la BCE a abaissé son principal taux directeur
de4,50% a 3,25% entreao(t et novembre. Entrejuin
et décembre, la Fed a pour sa part abaissé son taux
objectif de 4,0% a 1,75%.

Dans le sillage des taux directeurs, I’ ensemble des
taux d'intérét nominaux de marchés de la zone euro
se sont détendus entre mai et novembre : de
125 points de base pour les taux a trois mois et de
60 points de base pour lestaux a dix ans. Toutefois,
I"inflation dela zone euro ayant diminué de 1,3 point
entre mai et novembre, les taux d'intérét réels sont
restés stables (court terme), voire ont | égérement re-
monté (long terme). |1s demeurent toutefoisa des ni-
veaux historiguement bas.

Entre les deuxiéme et troisiéme trimestres, la baisse
du colt nominal du crédit bancairedanslazoneeuro
a étélimitée a 10-20 points de base selon les catégo-
ries. Lecrédit au secteur privérésident adécéléréde
prés d’un point.

Les opérateurs de marchés ayant estimé durant |’ été
gu’'un redémarrage rapide de |I’économie améri-
caine était peu probable, I’ euro aregagné4,1% face
au dollar entre juin et novembre.

Accélération de la masse monétaire de
la zone euro

En moyenne sur trois mois, la progression sur un an
de I’agrégat monétaire M3 de la zone euro s est
établie a 6,8% sur la période s achevant en oc-
tobre 2001, soit une accélération de 2,1 points par
rapport au deuxiéme trimestreld, ce qui accroit de
nouveau |’ écart a la valeur de référence de moyen
terme de 4,5%.

La BCE a interprété cette accélération comme
exempte de risques inflationnistes, car elle est due a
une préférence temporairement accrue des investis-
seurs pour les placements a court terme sirset liqui-
des, dans un contexte d’ aplatissement de la courbe
des rendements jusgu’au mois d’'ao(t et d’incerti-
tude sur les marchés boursiers, renforcée par les at-
tentats terroristes du 11 septembre.

A I'inverse de la plupart des composantes de M3,
I”encours de billets et pieces en circulation a conti-
nué de secontracter : entrelesdeuxiémeet troisiéme
trimestres, le recul moyen sur un an est passé de
-3,9% a-8,6% au niveau delazoneeuro et de-5,0%a
-9,8% en France. Cerecul confirme la déthésaurisa-
tion des espéces libellées en monnaie nationale a
I”approche du passage a I'euro fiduciaire. La
monnai e thésaurisée peut étre soit échangée contre
d’autres actifsfinanciers, soit dépensée. Cependant,
elle n’ exerce pas nécessairement d'impact sur le ni-
veau de la consommation finale des ménages, car
elle peut aussi bien traduire une modification des
moyens de paiement utilisés (aux dépens des paie-
ments par cheques et cartes bancaires).

Accélération de I'assouplissement
monétaire depuis le 11 septembre

Les baisses de taux directeurs opérées depuis le dé-
but de 2001 atteignent désormais 475 points de base
aux Etats-Unis et 150 points dans la zone euro.

Lerecul del’inflation, dans un contexte de ralentis-
sement de I’ économie, a incité la Bangue centrale
européenne (BCE) apoursuivre le 30 ao(t |e proces-
susd’ assouplissement monétaireengagéenmai. Les
attentats du 11 septembre ont accél éré les baisses de
taux (17 septembre et 8 novembre).

A 3,25%, le principal taux directeur de la zone euro
se situe actuellement a 150 points de base au-dessus
du taux objectif de la Fed.

Pour lazone euro, lamajorité des opérateurs de mar-
chésanticipe en cedébut décembre un dernier assou-
plissement de 25 pointsdebaseenfévrier 2002. Pour
les Etats-Unis, ils prévoient un premier relévement,
de 25 pointsde base, al’ horizon delafin du premier
semestre de 2002.

(1) Données corrigées des variations saisonniéres et des ef-
fets de fin de mois. Depuis le 28 novembre 2001, les
statistiques excluent I'intégralité des instruments négocia-
bles détenus par des non-résidents.
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Légére remontée de I'euro

L'euro s est apprécié face au dollar de 4,1% entre
juin et novembre en termes nominaux. Il sesitue de-
puis le mois de mars 2000 dans une fourchette de
0,85 40,95 dollar.

Laremontée est principaement intervenue en ao(t,
lorsque se sont éoignées les perspectives d'un re-
bond rapide de I’ économie américaine, mais égale-
ment en septembre, en raison des craintes d' une
répercussion des attentats sur |’économie améri-
caine.

Point bas pour les marchés d’actions
en septembre

Lesmarchés boursiers de lazone euro se sont moins
bien comportés que les marchés américains : entre
mai et novembre 2001, les indices boursiers euro-
péen Eurostoxx 50 et parisien CAC 40 ont reculé de
respectivement 18% et 19% en moyenne mensuelle,
contre -12% pour le Dow Jones, et I'indice francais
des valeurs technologiques ITCAC a perdu 29%,
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contre -15% pour le Nasdag. Pour le CAC 40, la
sous-performance relative sur un an est proche de
20 points (-27% contre -9% pour le Dow Jones).

La sous-performance de la zone euro peut recevoir
deux explications. D’ une part, les marchés semblent
anticiper un redémarrage plus précoce outre-Atlan-
tique, notamment en rai son des plusfortesbaissesde
taux aux Etats-Unis que dans la zone euro. D’ autre
part, lesindicesdelazone euro accordaient jusqu’ au
mois de septembre un poids relativement éleveé aux
entreprises de télécommunication®. Or les craintes
sur ce secteur se sont considérablement accrues
(poids de I’ endettement, profitabilité future).

En septembre, les opérateurs de marchés étant plus
pessimistes a la suite des attentats sur la reprise des
deux cotés de I' Atlantique, la valeur des actions a
fortement baissé. L’amélioration des anticipations
induite par les bai sses de taux directeurs acependant
permis un rebond des actions en octobre et no-
vembre.

(2) Labaissedela capitalisation desprincipal esvaleurstél &
coms de la zone euro a conduit a leur retrait de I'indice
boursier européen DJ Eurostoxx 50 le 3 septembre 2001.
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Baisse du rendement nominal de
la dette publique

L' assouplissement de la politique monétaire a été
accompagné par un recul de 125 points de base en
moyenne mensuel le du taux comptant euribor nomi-
nal atrois moisentre mai et novembre, a 3,4%.

Les titres longs ont par ailleurs, dans un premier
temps, bénéficié d’'un mouvement de fuite vers la
gualité dansun contexte d' incertitude et derecul des
marchés d’ actions. Par la suite, ce mouvement s'est
inversé. Au total, le taux de rémunération nominal
destitresde dette publigue adix ansdelazoneeuroa
reculé de 60 points de base en moyenne entre mai et
novembre, a4,7%.

Sur lacourbe derendement deladette publiquefran-
caise, la détente a été équivalente (-130 points de
base pour les taux atrois mois et -65 points de base
pour lestaux adix ans). Leprofil en creux deson seg-
ment court illustre la persistance d’ une anticipation
de baisse de taux directeurs dans la zone euro.

La détente nominale a été, au moins partiellement,
compensée par un recul de I'inflation entre mai et
novembre, tant dans la zone euro (-1,3 point) qu’en
France (baisse de 1,0 point de I'indice harmonisgé).
Les taux réels demeurent néanmoins a des niveaux
historiguement bas.

Abaissement du cot nominal du crédit

Conséguencedeshaissesdetalix directeurs, entreles
deuxiéme et troisiéme trimestres de 2001, dans la
zone euro, le colt nominal du crédit a court terme a
diminué de 10 points de base pour les ménages et
20 pointsdebase pour lesentreprises. Pour lecrédit a

TAUX D’INTERET REELS FRANCAIS
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REDUCTION DE LA DUREE DE VIE MOYENNE
DE LA DETTE PUBLIQUE FRANCAISE

Le 2 octobre, le Ministre de 'Economie, des finances et
de l'industrie aannoncé une réduction de la durée de vie
moyenne de la dette publique frangaise, par le biais
d’accords de swaps. Le programme de swaps sera prin-
cipalement mis en ceuvre de fagon & ce que I'Etat re-
coive un taux fixe associé a des maturités longues
(10 ans ou 30 ans) et paie un taux variable (courtterme).
Les encours concernés pourraient atteindre 40 milliards
d'euros fin 2001 et 120 milliards fin 2002.

La durée de vie moyenne de la dette négociable serait
déjaramenée de 6 ans en 2001 a 5 ans et demi en 2002.
La courbe de rendement étant ascendante sur le long
terme, cette opération devrait permettre une diminution
de la charge moyenne de la dette. En contrepartie, elle
accroit a priori sa variabilité. m

CREATION D’UNE OBLIGATION INDEXEE SUR L’INFLATION DE LA ZONE EURO

Le 25 octobre 2001, I'Etat francais a lancé la premiére
obligation publique indexée sur l'inflation de la zone euro,
I'OATei juillet 2012.

De son coté, la cotation des OATi 3% juillet 2009 tendrait
arefléterd une nouvelle révision a la baisse des anticipa-
tions de moyen terme de croissance et d’inflation : entre
les mois de mai et novembre, le taux de rendement réel
de I'OATi s’est abaissé de 0,2 point et le point mort d’infla-
tion de 0,5 point. ®

(1) Les commentaires en termes d’anticipation de croissance et
d'inflation reposent sur une hypothese de constance des primes
de risque et de liquidité (cf. Note de conjoncture de dé-
cembre 2000, p. 59 «Point mort d’inflation et inflation anticipée»).

RENDEMENT REEL ET POINT MORT D’INFLATION

DE L’OATi 3% juillet 2009
(point mort calculé avec 'OAT 4% avril 2009) - niveau en %
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source : ministére de I'Economie,des Finances et de I'lndustrie,
Agence France Trésor
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long terme, la baisse a atteint 20 points de base pour
les ménages, mais a été limitée a 15 points de base
pour les entreprises.

En France, le mouvement a été plus prononcé. |l a
porté, pour le crédit a court terme, sur 40 points de
base et, along terme, sur 50 points de base pour les
particuliers et 30 points de base pour |es entreprises.
Larelativement bonne situation financiére des ban-
ques frangaises leur aurait permis de davantage ré-
percuter la baisse des taux directeurs.

Décélération de I’endettement privé

Danslazone euro, la progression sur un an des cré-
dits au secteur privé, principal e contrepartie de M3,
est revenue de 8,1% au cours du deuxiéme trimestre
a7,2%autroisiemetrimestre (et +6,7% enoctobre).

En France, les crédits au secteur privé résident ont
décéléré au troisiéme trimestre de 1,5 point par rap-
port au deuxieme, pour enregistrer une progression
de 8,0% par an en moyenne.

HAUSSE DE LA PRIME DE RISQUE POUR LES ENTREPRISES DE TELECOMMUNICATION EN SEPTEMBRE

Alors que le colt nominal du crédit bancaire aux entrepri-
ses s’est en moyenne abaissé dans la zone euro, certai-
nes entreprises, appartenant pour la plupart au secteur
des télécommunications, ont été confrontées a une
hausse du codt du crédit obligataire.

En effet, I'écart (spread) moyen entre le rendement des ti-
tres de dette émis par les entreprises de télécommunica-
tion (qui sont a l'origine de quelque 30% de I'encours
obligataire «industriel» privé) et celui des titres d’Etat, ti-
tres considérés «sans risque», s'est élevé en septembre
de 70 points de base en moyenne mensuelle (toutes
échéances confondues). Il n’y a pas eu de phénomene de
contagion vers les autres secteurs. Néanmoins, en raison
du ralentissement économique, d’autres secteurs, no-
tamment le transport, I'automobile et la chimie, ont eux
aussi été confrontés a une hausse de leur prime de
risque. Au total, la prime de risque moyenne payée par les
entreprises “industrielles” s’'est élevée de 65 points de
base pour la dette a court terme et 30 points de base pour
les titres & long terme.

SPREAD ENTRE OBLIGATIONS EMISES PAR LES ENTREPRISES
INDUSTRIELLES ET TITRES PUBLICS - ZONE EURO -
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Entre septembre et novembre, la baisse de la prime de
risque du secteur des télécommunications (-40 points de
base en moyenne mensuelle) s’est mécaniquement ré-
percutée a la prime moyenne payée par les entreprises
industrielles. m

LES CONSEQUENCES MONETAIRES ET FINANCIERES DIRECTES DES ATTENTATS DU 11 SEPTEMBRE
SEMBLENT N’AVOIR ETE QUE TEMPORAIRES

On ne peut déterminer, dans les variations monétaires et
financieres constatées en septembre, quelle part est di-
rectement imputable aux attentats du 11 septembre aux
Etats-Unis et & ses conséquences. On peut toutefois
considérer les évolutions immédiatement postérieures
aux attentats :

e Masse monétaire (données cvs) : accélération de
2,3 points de croissance des dépdts a vue en sep-
tembre contribuant a hauteur de 0,6 point a celle de
'agrégat M3, contre une contribution moyenne de
0,2 point sur la période janvier 1999 - aolt 2001. En oc-
tobre, ils ont contribué a la croissance de M3 a hauteur
de 0,4 point, comme en aoit.

e Euro : appréciation de 2,5% entre le 10 et le 17 sep-
tembre, a 0,93 dollar par euro. Mais I'euro est repassé
sous le niveau du 10 septembre dés le 15 octobre, a
0,91 dollar (0,89 dollar le 30 novembre).

e Valeur des actions : le 17 septembre, aprés une se-
maine de fermeture de Wall Street, I'indice Dow Jones a
perdu 7%. Il a atteint un point bas le 21 septembre, a

8236 points (-14% par rapport au 10 septembre) et re-
trouvé le niveau du 10 septembre le 13 novembre. Le
11 septembre, le CAC 40 a perdu 7%, a 4060 points.
Aprés avoir atteint un minimum le 21 octobre, a
3653 points (-17% par rapport au 10 septembre), il are-
trouvé son niveau du 10 septembre le 23 octobre, a
4456 points.

e Taux obligataires : pas d’effet spéculatif immédiat mais

des tensions au mois de novembre. Entre le 10 et le
17 septembre, le taux de rendement des obligations pu-
bligues a dix ans des Etats-Unis s’est abaissé de
20 points de base, a4,7%. Al'inverse, le climat politique
international a ensuite suscité des tensions temporai-
res. Le 30 novembre, il s’était de nouveau rapproché de
son niveau du 10 septembre.
Le taux obligataire public frangais s’est abaissé plus tar-
divement (-40 points de base entre fin septembre et fin
octobre). Depuis le point bas du 1er novembre (4,4%), il
est moins remonté que le taux américain (4,7% le
30 novembre). B
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IMPACT DE LA BAISSE DES TAUX D’'INTERET DIRECTEURS :
LES CANAUX DE TRANSMISSION A L’ECONOMIE

Par son action sur les taux d’'intérét directeurs, la politique
monétaire menée par les Banques centrales est de na-
ture a modifier les comportements des agents économi-
ques, avec des incidences a plus ou moins long terme sur
I'activité et les prix.

L’ampleur des effets d’une baisse des taux directeurs dé-
pend de sa transmission sur les différents taux d'intérét
suivant leur terme et leur nature. Lorsqu’une baisse des
taux directeurs se transmet aux taux longs, le co(t du ca-
pital est modifi€, favorisant les projets d’'investissement
des entreprises et des ménages.

L'effet est plus ambigu a priori sur la consommation.
D’une part, la baisse induite des taux d'intérét a court ou
long terme modifie I'arbitrage des ménages en faveur de
la consommation, les gains associés a I'épargne étant
moins attractifs (effet de substitution). Mais, d’autre part,
une baisse des taux tend également a diminuer les reve-
nus de I'épargne percus par les ménages, qui sont crédi-
teurs nets en France (effet revenu).

Par ailleurs, la baisse des taux d’intérét peut inciter les
banques a faciliter I'accés au crédit (canal du crédit), sur-
tout vis-a-vis des débiteurs privés de I'acces aux marchés
de capitaux (ménages, petites entreprises). Un autre ca-
nal est celui du prix des actifs financiers : la baisse des
taux se traduit par des plus-values latentes, susceptibles
d’agir sur le niveau de la dépense (effet richesse, cf. dos-
sier). Enfin, en réduisant I'attractivité des marchés de ti-
tres nationaux, une baisse de taux peut induire une
dépréciation de la monnaie, dont il résulte a la fois des

gains de compétitivité des produits domestiques -
améliorant la balance commerciale - et un renforcement
de l'inflation importée.

Dans la plupart des modéles macroéconométriques, les
effets des taux d'intérét sur la sphere réelle sont difficiles
aisoler et donc a quantifier. Les effets de transmission de
la politique monétaire dans les principales économies eu-
ropéennes ont néanmoins été étudiés a I'aide d’un mo-
déle VAR (cf. dossier de la Note de décembre 1999).
L’impact d’'une baisse d'un point du taux d’intérét nominal
de court terme exercerait un impact expansionniste de
présde 0,5 pointde PIB al’horizon d’'un an.En France, les
effets transitent principalement par I'investissement loge-
ment des ménages (+0,7 point) et I'investissement des
entreprises (+0,7 point) ; I'impact sur la consommation
des ménages serait quant a lui plus limité (+0,2 point).
L'impact global serait comparable chez nos principaux
partenaires européens, avec cependant des effets diffé-
rents sur les composantes de la demande intérieure,
compte tenu de la diversité des structures financiéres et
des modes de financement.

Ces résultats économétriqgues demeurent fragiles : ils re-
présentent des effets moyens, obtenus a partir de don-
nées antérieures a la mise en place de la monnaie
unique. Dans le contexte actuel, I'expérience américaine
suggere que I'impact d’'une baisse des taux directeurs sur
le prix des actifs peut étre rapide et significatif (baisse des
taux longs, remontée des cours boursiers). En revanche,
un rétablissement préalable des anticipations de de-
mande est probablement nécessaire pour qu’elle puisse
favoriser les décisions d'investissement et, au-dela, sti-
muler I'activité économique globale. B

On observe une décél ération des préts octroyés par
les établissements de crédit aux sociétés non finan-
ciéres(-1,1 point), enraison d' un ralentissement des
créditsdetrésorerie (-4,4 points) et deceux al’ inves-
tissement (-1,0 point). En revanche, letaux de crois-
sance desprétsoctroyésaux ménagesatréspeuvarié
(-0,2 point, a +5,6%), un ralentissement des crédits
detrésorerie (-0,5 point) ayant été en partie compen-
sé par une bonne tenue de ceux a |’ habitat
(+0,2 point).

L’ endettement intérieur total (EIT) francais, qui in-
clut en outre I’ endettement de marchés, a progressé

de 9,3% au troisiéme trimestre de 2001 par rapport
au mémetrimestre del’ année précédente. Ladécdé-
ration d’'un demi-point par rapport aux deuxieme tri-
mestre et liéeacellede 1,4 point del’ endettement des
sociétés non financiéres.

Celles-ci demeurent néanmoinsle secteur dont I en-
dettement est |e plus dynamique, avec une progres-
sion annuelle moyenne de 14,5%, contre 5,7% pour
les ménages et +5,6% pour les administrations. m
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Eléments du compte
des administrations publiques

Les recettes fiscales des administrations publiques
progresseraient de 2,8% en 2001, soit au méme
rythme qu’ en 2000. Cette hausse s explique par |’ ef-
fet retardé du dynamisme desrevenusdes ménages et
desbénéficesen 2000. Elle est freinée par des mesu-
res de réduction d'impéts contenues danslesloisde
financesinitiale et rectificative, ains que par lera-
lentissement de |’ activité observé depuis e début de
I’année.

L es recettes des imp0bts courants sur le revenu et le
patrimoine versées par lesentreprises et lesménages
progresseraient au méme rythme que I’ année précé-
dente (+4,5% en 2000 comme en 2001)™.

Leproduit del’ ensembledesimpbtssur lerevenu ac-
quittés par lesménages ne progresserait que de 1,5%
apres +5,9% en 2000 et +6,3% en 1999. Lesraisons
de cette forte décélération proviennent essentielle-
ment de mesures affectant les recettesd’ impdt sur le
revenu. Ainsi, la création de la prime pour I’ emploi
(PPE) et son doublement décidé dansle projet deloi
de finances rectificative 2001 grévent les recettes
nettes d’'impdt sur le revenu d’ environ 2,4 milliards
d’ euros (380 millions de recettes brutes en moins et
2 milliards de dégrévements supplémentaires). Par
ailleurs, dansle cadre du plan triennal de réductions
d’'imp6ts, les mesures fiscales concernant I'imp6t
sur le revenu se traduisent notamment par la baisse
de 1,25 point pour les4 premierstaux del’ impt sur
lerevenu et de 0,75 point pour les 2 trancheslesplus
élevées, ce qui réduit les recettes de 3,1 milliards
d’euros. Il endécoulequelacroissancedu produit de
I’ ensembl e desimpdts sur e revenu acquittés par les
meénages aurait été sensiblement plus élevée alégis-
lation constante (de !’ ordre de +6,0%). Lerythmede

croissance du produit de la CSG (+5,2%) serait
guant a lui trés Iégérement supérieur a I’ évolution
desrevenus d' activité sur I’ année.

Globalement, lesrecettesd’ impdtssur lerevenu ver-
sées par |es sociétés resteraient trés dynamiques en
2001 ; en effet, elles progresseraient aun rythme si-
milaireacelui de 2000 : +11,5% aprésune hausse de
11,3% en 2000. Cependant, ce dynamismereflétela
bonne santéfinanciére des soci étés en 2000, qui S’ est
traduitepar leversement de soldesdeliquidationim-
portants au début de 2001 pour I’ impdt sur les socié-
tés.

Lesrecettesd’ impbt sur laproduction et lesimporta-
tionsaugmenteraient aussi aun rythme voisin de ce-
lui de I’année précédente (+1,4% aprés +1,3% en
2000), année qui avait enregistré un ralenti ssement
marqué (+2,9% en 1999).

Lesrecettes dela TVA grevant les produits (y com-
pris la TVA communautaire) se redressent et pro-
gressent de 1,8% apres +1,2% en 2000. Aprés une
année 2000 marquée par |’ abai ssement du taux nor-
mal de un point (celui-ci a été ramené de 20,6 a
19,6% le ler avril 2000), ' est principalement le dy-
namisme de la consommation des ménages qui ex-
plique cette évolution, nonobstant une accélération
marquée du rythme des remboursements de TVA.

Lesrecettes de lataxeintérieure sur les produits pé-
troliers (TIPP) diminueraient de 1,9% aprés avoir
déjabaissé de 0,4% en 2000. Cette diminution s ex-

(2) Les évolutions présentées dans cette fiche concernent les
impdts des administrations publiques en comptabilité natio-
nale et non les imp6ts d’ Etat en comptabilité budgétaire.

IMPOTS PERCUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES®

(évolution en %)

Moyennes annuelles

1999 2000 2001
Impots sur la production et les importations 2,9 1,3 14
Impdts courants sur le revenu du patrimoine 8,4 4,5 4,5
Impots sur le revenu versés par les sociétés 19,5 11,3 11,5
Impots sur le revenu versés par les ménages 6,3 59 1,5
Autres impbts sur le revenu et le patrimoine 2,8 -20,0 9,5
Impots en capital 10,2 16,8 5,3
Total des imp6ts pergus par les APU 53 2,9 2,8

Prévision

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

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
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PRINCIPALES DISPOSITIONS DU PROJET DE LOI DE FINANCEMENT DE LA SECURITE SOCIALE POUR 2002

Le projetde loi de financement de la sécurité sociale a été
adopté en conseil des ministres le 10 octobre 2001 et en
lecture définitive par I’Assemblée Nationale le
4 décembre 2001. Les ressources de I'ensemble des ré-
gimes, toutes branches confondues, s’élévent a environ
316 milliards d’euros pour 2002. Elles progressent de
5,3% par rapport a la prévision initiale de 2001 (300 Mds
d’euros).

Les pensions de retraite et d’invalidité sont revalorisées
de 2,2%. La base mensuelle de calcul des allocations fa-
miliales (BMAF) est revalorisée de 2,1% au premier jan-
vier 2002. Par ailleurs, le PLFSS 2002 entérine
I'annulation des créances sur le Forec que les caisses
avaient inscrit en regard des exonérations de charges
non compensées. Afin de garantir I'équilibre pour 2001 et

2002, I'Etat va transférer des recettes fiscales supplé-
mentaires, notamment les droits alcools a destination de
la branche maladie et une partie de la taxe sur les conven-
tions d’assurances pour un montant avoisinant les
760 millions d’euros (en compensation de I'annulation de
transferts de droits tabac en 2000) et va relever les prix du
tabac. D’autres transferts auront lieu entre les différentes
caisses de maniére a en équilibrer les comptes.

Le fonds de réserve pour les retraites (FRR) va voir ses re-
cettes progresser en 2002 suite au transfert de recettes
supplémentaires du prélevement social de 2% sur les reve-
nus des capitaux et au versement du produit de la vente des
licences UMTS. Ce versement étant moindre qu'escompté
initialement, le manque a gagner sera compensé par des
recettes provenant d'opérations de privatisation. B

PRINCIPALES DISPOSITIONS DU PROJET DE LOI DE FINANCES POUR 2002
ET DE LA LOI DE FINANCES RECTIFICATIVE POUR 2001

Mesures concernant les ménages

Le programme de baisse de I'impdt sur le revenu se pour-
suit en 2002, favorisant les revenus les plus modestes.
Ainsi, les taux d'imposition pour les 4 premieres tranches
seront abaissés de 0,75 point tandis que pour les 2 der-
nieres, la baisse sera de 0,5 point. Ces moindres recettes
sont estimées a 1,9 milliard d’euros en 2002, contre un
mangue a gagner de 3,1 milliards d’euros en 2001. Par
ailleurs, la prime pour I'emploi, dont la premiére tranche a
été mise en place en septembre 2001, sera reconduite et
doublée en 2002. L'incidence sur les recettes brutes d'im-
pbt sur le revenu est estimée a 350 millions d’euros.
720 millions d’euros sont comptabilisés au titre des dé-
grevements (somme correspondant aux cheques en-
voyés aux ménages dont le montant d'imp6ts sur le
revenu est inférieur au montant de la prime). Enfin, certai-
nes mesures adoptées lors de précédentes lois de finan-
ces auront une incidence en 2002 : en particulier, le
nouveau crédit d'imp6t pour dépenses d’entretien et la
suppression progressive de la contribution annuelle re-
présentative du droit de bail grévent les recettes de plus
de 200 millions d’euros chacun. Au total, l'aménagement
des droits aura un impact négatif estimé de 2,3 milliards
d’euros sur les recettes d'imp6t sur le revenu en 2002,
contribuant a soutenir le pouvoir d’achat des ménages.

Par ailleurs, dans le cadre du plan de consolidation de la
croissance, il a été décidé dans la loi de finances rectifica-
tive pour 2001 de verser un supplément de prime pour
I'emploi, équivalent a celui qu’ont touché les ménages en
septembre. Le manque a gagner dans les recettes de
I'Etat engendré a cette occasion est estimé & 1,2 milliard
d’euros.

Au total, les baisses d’'imp6t sur le revenu et I'aménage-
ment des droits auront un impact moins important en
2002 qu’en 2001 sur le revenu des ménages ; en effet, il
était de I'ordre de 5,5 milliards d’euros en 2001, en tenant
compte du complément de prime pour I'emploi décidé
dans le cadre du plan de consolidation de la croissance.

Mesures concernant les entreprises

Le plan triennal de suppression de la contribution addi-
tionnelle de 10% se poursuit aprés sa mise en place en
2001, et I'allégement prévu en 2002 sera cette fois-ci de
1,7 milliard d’euros. Les PME seront les bénéficiaires
d’'une mesure adoptée en 2001, qui consiste a réduire
leur taux d'impdt sur les sociétés dans la limite de
250000 F de bénéfice par an. Son co(t s’éléve a 550 mil-
lions d’euros. Par ailleurs, d’autres mesures dont I'amé-
nagement du régime mereffille (mesure dont le codt est
estimé a 440 millions d’euros) sont partiellement com-
pensées par I'aménagement de certains régimes fiscaux
particuliers. Enfin, une mesure spécifique de soutien a
l'investissement, permettant aux sociétés d’'accélérer le
calendrier de leurs amortissements a été mise en place
jusqu’au 31 mars 2002. Au total, les aménagements ré-
duisent les recettes d’'impot sur les sociétés de 2,1 mil-
liards d’euros. Le total des aménagements équivaut a
environ 1,2 point de FBCF des SNFEI et des sociétés fi-
nanciéres en biens et services.

Le prélevement sur les entreprises de production pétro-
liere, institué en 2001 a titre exceptionnel, n’est reconduit
qu’a hauteur de 160 millions d’euros pour 2002. Cela re-
présente un manque a gagner de 420 millions d’euros. B
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plique tout d' abord par |’ adoption au quatrieme tri-
mestre 2000 du dispositif de la «TIPP flottante»,
mécanisme d atténuation de la fiscalité pétroliere
dont les effets se sont désormais fait sentir sur une
année entiere. De plus, la faiblesse des consomma-
tions intermédiaires en produits pétroliers au cours
du premier semestre de 2001 péserait sur lesrevenus
de cet impot.

Les mesures adoptées lors des | ois de finances suc-
cessives portant sur les recettes de I’ Etat en 2001
n’ont pas eu un impact uniforme sur I’ ensemble de
I’année. Ainsi, le profil semestriel del’ ensemble des
impots sur le revenu acquitté par les ménages et les
entreprises est trés heurté. Soutenus par la vigueur
passée des revenus, lesimpbts sur le revenu des mé-
nages ont été trés dynamiques au premier semestre
(+7,6% en glissement semestriel). |sdiminuent for-
tement en revanche au second semestre (-9,7%) en
raison des mesures d’ allégement qui ont été prises.
Labaissedestaux del’imp6t sur lerevenu sefait sen-
tir dans le solde payé par les ménages au troisieme
trimestre, ou au quatriéme trimestre s'ils sont men-
sualisés. La PPE et son doublement touchent letroi-
siéme et le quatrieme trimestres car c'est a ce
moment que cette prime est due aux ménages. Le
premier semestre de 2002 devrait enregistrer un re-
tour alanormal e sansnouvelle mesurefiscale, cequi
conduit mécaniquement aune hausse desimpbts par

rapport au semestre précédent. Ces évolutions trés
marquées d' un semestre a |’ autre impriment leur
profil au revenu des ménages.

Le profil semestriel de !’ ensemble desimpbts sur le
revenu acquittépar lessociétésest encoreplusheurté
en 2001. En glissement semestriel, les recettes ont
progressé de 30,7% au premier semestrealorsqu’ el-
lesdevraient décroitre de-14,7% au second. Lesrai-
sonsdeceprofil tiennent alafoisalanaturedu mode
derecouvrement del’imp6t sur lessociétéset alasi-
tuation conjoncturelle des entreprises. En effet, au
titre d’une année en cours, les entreprises payent
tous les trimestres des acomptes d’' imp6t sur les so-
Ciétés et le versement du solde de liquidation alieu
au deuxieéme trimestre de I’ année suivante, une fois
que les résultats de I'année courante sont connus.
Comme 2000 aété une nouvellefoisune annéefavo-
rable pour les bénéfices, |e mécanisme de paiement
de cet impdt par acompte et solde a conduit a une
forteprogression au deuxiémetrimestrede 2001, en-
corerenforcée par I'importance del’ 1S payé au titre
des plus-values réalisées en 2000. Comme la situa-
tion desentreprises s’ est dégradée fortement dansle
courant de cette année, les bénéfices escomptés pour
2001 seraient désormais moins dynamique. Ce ra-
lentissement serait accentué par lapoursuitedelasup-
pression de la contribution additionnelle de 10%. m
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Prix alaconsommation

Avec |a baisse récente du cours du pétrole, le glisse-
ment annuel desprixalaconsommation s est rétrac-
té de 1,0 point en un an pour s établir a +1,2% en
novembre 2001. Le repli du prix des produits pétro-
liersestleprincipal facteur deladiminution actuelle
de I'inflation. Le poste énergie a ainsi contribué
pour 1,7 point a cette baisse, lesserviceset I’ alimen-
tation venant a I'inverse I' atténuer respectivement
de 0,4 et 0,3 point. En fait, la diffusion de la hausse
passée du cours du pétrole et dela | égére déprécia-
tion de I'euro ont continué d'influencer les prix :
I’inflation sous-jacente™ a poursuivi sa remontée
progressive cette année, atteignant +1,8% en no-
vembre 2001, contre +1,3% un an plus tét. En dé-
cembre 2001, le glissement annuel de I'indice
s éablirait a+1,4% ; I'inflation sous-jacente serait
del’ordre de +1,9%.

Au tout début de 2002, le glissement annuel d’en-
semble s'éléverait pour atteindre +1,9%. Cette
hausse s expliquerait principalement par la sortie
du calcul du glissement de la forte diminution des
prix pétroliers survenue en janvier 2001. Par la
suite, I'inflation déclinerait nettement au deuxiéme
trimestre de 2002. Sous |’ hypothése d’ une stabilisa-
tion du taux de change et d’ une |égére remontée du
cours du pétrole (20$/bl au printemps), les effets de
I"inflation importée seraient en effet limités. Apresla
forte accélération enregistrée au premier semestre
de 2001, le retour a la normale des hausses de prix
alimentaires faciliterait le mouvement de désinfla-
tion. Enfin, la réduction des tensions sur |’ appareil
de production contribuerait & atténuer les hausses
desprix. Ellesseraient également modéréespar I'in-
tensitédela concurrencedans!’industrie et certains
services, enparticulier ceux detélécommunications.
Dansces conditions, le glissement annuel del’ infla-
tion se tasserait a +1,1% en juin 2002, I'inflation
sous-jacenteserepliant a +1,6%. Ce scénario nere-
tient pas|’ effet spécifiquedu passageal’ euro sur les
prix. Les premiers éléments du bilan sur |’ effet du
changement de monnaie (cf. dossier, page 16)
confortent cette hypothése.

Légére remontée des prix des produits
énergétiques al’horizon du printemps

En novembre 2001, leglissement annuel desprix ala
consommation s établit a +1,2%, soit une baisse de
1,0 point par rapport au chiffreenregistré un an aupa-
ravant. Leprix des produits pétroliersest le principal
facteur de cette décél ération des prix.

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE
glissements annuels en %
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Defait, entre septembre et novembre 2001, lescours
du brent en dollar ont baissé de 28%. L’ euro étant re-
lativement stable sur la méme période, les prix des
produits pétroliers ont donc fortement diminué. Le
glissement annuel atteint -13,5% en novembre 2001
(contre +19,7% en novembre 2000). Avec un cours
du brent proche de son niveau actuel (19 dollarsle
baril) jusgu’ alafin del’année, |e glissement annuel
des produits pétroliers s éablirait a -12% en dé-
cembre 2001. Sous|’ hypothése d’ un taux de change
de I'euro stable & 0,90%, d'un baril du brent rejoi-
gnant les 20% au printemps et du gel dela TIPP sur
I”ensembl e des carburants, | e glissement annuel des
prix des produits pétroliers serait de -10% en juin
2002.

Pour I'’ensemble des prix del’ énergie, s gjoutent les
changements tarifaires des prix d EDF et de GDF.
Répercutant |es hausses passées des prix du pétrole,
le prix du gaz deville aaugmenté de nouveau en mai
2001 (+9% aprés +13% en novembre 2000). Il de-
vrait en revanche sereplier au printemps prochain s
le prix du pétrole brut se stabilise autour de son ni-
veau actuel. De leur cbté, pour la premiere fois de-
puis cing ans, les tarifs d'EDF ont enregistré une
hausse (+1% a partir du 12 novembre), conforme-
ment au contrat de plan de I’ entreprise avec |’ Etat.
Au total, le glissement annuel des prix de |’ énergie
sest établi a -7,6% en novembre 2001 (contre
+13,3% en novembre 2000). || serait de-6,4% en dé-
cembre 2001, puis de -5,6% en juin 2002.

(2) Indice horstarifspublicset produitsa prix volatils, corri-
gé des mesures fiscales et des variations saisonnieres.
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Des prix alimentaires moins dynamiques
en 2002

Entre mars et juin 2001, les conditions climatiques
particuliérement défavorables ont entrainé une forte
hausse des prix des produits frais. Aprés un pic a
+16,4% en juillet et encore a +8,2% en octobre, le
glissement annuel s'est nettement replié en no-
vembre 2001 pour s établir a+2,0%.

Les prix du regroupement «viandes» ont poursuivi
de leur coété I'accélération amorcée a |I'automne
2000. Le glissement annuel atteint +8,5% en no-
vembre 2001. La crise de I'ESB a |’ automne 2000
puis |’ épizootie de fievre aphteuse au printemps
2001 ont provoqué une hausse du prix desviandesde
volailles, d' agneau et de porc sur lesquelles s est re-
portéeune partiedelademande. Malgréunechutede
laconsommation deviande bovine, lesprix du boeuf
sont restés élevés, ce qui traduit la préférence des
consommateurspour des produitsde «qualité», ainsi
que la répercussion des colts des tests de dépistage
deI’ESB et de lataxe finangant I’ équarrissage.

Par ailleurs, les prix des autres produits alimentaires
ont aussi accéléré en 2001. En novembre 2001, les
glissements annuels des prix des postes «pain et cé-
réales» et «laits, fromages et caifs» s’ établissent no-
tamment a +3,8% et +5,4%. Les hausses sont
intervenues dans un contexte de passage al’ euro (la
tarification dans la nouvelle monnaie semble s étre
diffusée assez précocement pour les produits ali-
mentaires, cf. dossier), sans pour autant gu’ unerela-
tion de cause aeffet puisseétre établieavec certitude.
Il est possible que certains changement d’ étiquettes
aient été avancés dans la perspective d'un gel des
prix durant lapériode précédant et suivant immédia-
tement le 1 janvier 2002. Ces hausses peuvent éga-
lement s’expliquer par le renforcement des
contraintes en matiére d’ hygiene alimentaire, par la
diffusion des effets de second tour liés au renchéris-

sement passé des prix du pétrole et ala dépréciation
de I’euro, voire par la perspective de la baisse de la
duréelégale dutravail dansles commercesde proxi-
mité. Autotal, leglissement annuel des prix despro-
duits alimentaires atteint +4,6% en novembre 2001.
Il devrait s établir a +4,9 en décembre 2001, puis,
sous |I'hypothése de conditions météorol ogiques
moyennes au prochain semestre, sereplier a+1,7%
en juin 2002.

Ralentissement des prix des produits
manufacturés en 2002

Si I’ on excepte les chocsimputabl es au décal age des
périodes de soldes, |e glissement annuel des prix des
produits manufacturés apoursuivi salégére progres-
sion en 2001 (+0,6 % en novembre 2001 aprés
+0,3% en novembre 2000). La diffusion du renché-
rissement passé des colts de production s'est tra-
duite par des hausses, en particulier dans les biens
non durables. En novembre 2001, les glissements
annuels des prix des postes «hygiéne-beauté» et
«presse-livres-papeterie» atteignent ainsi respecti-
vement +5,7% et +2,5%. Enrevanche, s agissant des
biens durables, la baisse tendancielle des prix des
micro-ordinateurs s est accentuée dans un contexte
depoalitiqueoffensivedelapart delagrandedistribu-
tion: leglissement annuel des prix des«matérielsde
traitement del’ information y comprismicro-ordina-
teurs» s établit a-21,5% en novembre 2001, contre
-12,1% un an plustot. Par ailleurs, les prix des auto-
mobiles (neuves et d’ occasion), dont les évolutions
mensuelles heurtées refl étent le calendrier des cam-
pagnes promotionnelles des constructeurs, sont sta-
blesen novembre 2001 par rapport anovembre 2000.
L’ accord de neutralisation des prix du 1 novembre
au 31 mars2001 danslecadredu passageal’ euro de-
vrait setraduirepar unrepli du glissement annuel des
prix des produits manufacturés en fin d’ année 2001
et au premier trimestre de 2002. En outre, la décrue

LES PRIX A LA CONSOMMATION @

(évolution en %)

Glissements annuels en fin de semestre

Regroupements Moyennes annuelles
(pondérations 2001) déc. 1999 | juin 2000 | déc.2000 | juin 2001 | déc.2001 | juin 2002 | 1999 2000 2001
Alimentation (17,4%) 1,1 1,8 2,8 6,2 4,9 1,7 0,6 2,1 51
Tabac (1,9%) 4,5 4,5 4,5 53 5,3 9,0 4,4 4,6 5,2
Produits manufacturés (30,5%) -0,4 -0,2 0,4 0,8 0,5 0,3 -0,4 -0,1 0,7
Energie (8,1%) 9,6 14,9 7,8 1,8 -6,4 5,6 0,5 12,7 -1,7
dont :  produits pétroliers (5,1%) 20,5 25,3 10,6 -0,5 -11,9 -9,8 4,6 21,7 -5,2
Services (42,1%) 0,9 0,5 0,8 1,2 1,8 2,0 11 0,6 1,4
dont : loyers-eau (7,4%) 1,5 0,3 02 0,3 1,0 2,3 1,8 0,3 0,5
services de santé (4,9%) 0,9 0,8 0,4 -0,7 -0,9 -0,3 0,6 0,5 -0,5
transports-communications (4,8%) 0,6 -1,9 -2,8 -1,4 0,8 0,6 0,5 -1,9 -0,8
autres services (25,0%) 0,9 1,1 1,8 2,3 2,8 2,6 1,0 1,4 2,3
Ensemble (100%) 1,3 1,7 1,6 2,1 1,4 1,1 0,5 1,7 1,7
Ensemble hors énergie (91,9%) 0,6 0,7 11 2,1 2,0 1,5 0,6 0,7 2,0
Ensemble hors tabac (98,1%) 1,2 1,6 1,6 2,0 1,3 0,8 0,5 1,6 1,6
Inflation sous-jacente (61,4%)" 07 11 1,3 15 1,9 16 07 11 1,7

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

contributions des grands postes
glissements annuels en %

alimentation
services

— ensemble
== produits manufacturés
énergie

2000 2001

récente du baril de brent et une demande moins vi-
goureuse contribueraient & modérer les prix au pre-
mier semestre de 2002. Le glissement annuel
reviendrait ainsi a+0,3% au moisdejuin 2002, aprés
+0,5% en décembre.

Fermeté des prix dans les services

Leglissement annuel desprix del’ ensembledes ser-
vicess éablirait a+2,0% en juin 2002, apres +1,8%
en décembre. Lafin du gel desloyersdansle secteur
HLM et une répercussion des hausses de co(its dans
le secteur des transports a€riens peseraient en parti-
culier sur ce poste. Toutefois, la hausse serait at-
ténuée, a I’horizon du printemps prochain, par le
plafonnement du rythme de progression des salaires
alafin 2001, ce qui viendrait modérer I’ évolution
des prix des services a main-d’ ceuvre peu qualifiée.

En raison de I’ accélération deI’'indice du codt de la
construction, les hausses des loyers dans le secteur
libre se sont intensifiées au cours de 2001 (+0,6% au
troisiéme trimestre 2001 contre +0,3% un an plus
tét). Le maintien du gel des loyers dans le secteur
HLM atoutefois permis de modérer la hausse glo-
bale des loyers. Au totd, le glissement annuel des
prix du secteur «loyers, eau et enlévement des ordu-
resmeénagéres» s établit a+0,9% en novembre. Pour
2002, la non-reconduction du gel des loyers HLM
les pousserait alahausse d' environ 2% dans ce sec-
teur. Par ailleurs, lasortiedu cal cul du glissement an-
nuel en janvier prochain de la baisse des prix liée a
I’ application du deuxiemevolet delasuppression du
droit de bail® provoquerait mécaniquement une
nette remontée du glissement du poste «loyer, eau et
enlévement des ordures ménagéres», évaluée a
+0,7% environ (soit un impact de +0,05% sur I’in-
diced ensemble). Autotal, si lerythmed' évolution
des loyers dans le secteur privé se maintient au ni-
veau atteint en novembre, e glissement annuel des
prix de ce poste atteindrait +2,3% en juin 2002.

Les prix des services de transport ont suivi un profil
heurtétout aulong del’ année, qui correspond essen-
tiellement aux variations saisonniéres des prix des

2002

prévision au-dela du pointillé

transports aériens. |ls progressent toutefois pour
s éablir sur unana+3,4% en novembre 2001, contre
+2,1% en novembre 2000. Durant |e deuxiéme tri-
mestre de 2001, le mouvement a été favorisé par la
hausse du prix du pétrole. Le renforcement des me-
sures de sécurité et I’ augmentation des primes d' as-
surance consecutifs aux attentats du 11 septembre
ont induit des surcodts quelescompagnies aériennes
devraient répercuter d'ici la mi-2002. Dans le sec-
teur des services de télécommunications, la concur-
renceentrelesopérateursadonnélieu adenouvelles
baissesen 2001 (-2,6% sur un an en novembre), mais
d’ampleurs moins importantes que précédemment
(-6,1% unanplustdt). D’ici février 2002, lesprix di-
minueraient peu. En revanche, en mars 2002, lesta-
rifs des appels d'un poste fixe vers un téléphone
mobile baisseraient fortement, induisant un recul
d’ environ -1,8% du prix des services de tél écommu-
nication®. Au total, le glissement annuel des prix
des «transports et communications» s établirait a
+0,6% en juin 2002, aprés uneremontée a+0,8% en
décembre 2001.

L’ accélération des prix des «autres services» en-
tamée en 2000 a continué en 2001 (+2,7% en glisse-
ment annuel en novembre 2001 aprés +1,9% en
janvier 2001 et +1,0% en janvier 2000). Dans les
postes correspondant aux secteurs a fortes propor-
tionsde bassalaires, telsqueleshotel s-caf és-restau-
rants et les services domestiques, le relévement du
SMIC horaireenjuillet 2001 acontribué aentretenir
le dynamisme des prix. Le glissement annuel des
prix s établirait a+2,6% en juin 2002, apres +2,8%

(2) Il sagit du deuxiéme volet concernant les locataires
payant plus de 36 000F de loyer annuel.

(3) Lacharge determinaison d’ appel, prix percu par lesopé-
rateurs mobiles pour les appels en provenance d'un
téléphonefixe, s établirait en mars 2002 a 1,32 f/min soit une
baisse de I’ ordre de -15%.

(4) Lesecteur «autresservices» 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-
cesde protection social e (assistances mater nelles, maison de
retraite).
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en décembre 2001. Ce |éger ralentissement résulte-
rait de I’épuisement des effets du relevement du
SMIC horairedu 1 juillet 2001 alorsquel’ intensité
delaconcurrence dans certains secteurs (servicesfi-
nanciers notamment) continuerait également de pe-
ser sur les prix. Le relévement des tarifs des
assurances en 2002 devrait toutefois étre plus pro-
noncé que d’ habitude sous I’'impact de |’ accroisse-
ment du co(t des indemnisations.

Tassement de I'inflation sous-jacente
et désinflation globale

Au total, compte tenu des évolutions des prix dans
les différents postes non volatils, I’ inflation sous-ja-
cente a poursuivi sa remontée progressive en 2001.
Elle se situerait & +1,9% en décembre. Dans un

contexte conjoncturel assombri, laréduction desten-
sions sur I'appareil de production entrainerait son
tassement a+1,6% al’ horizon de juin prochain.

Toutefois, lasortiedu cal cul du glissement delaforte
diminution des prix pétroliers survenue en janvier
2001 ferait remonter I'inflation d’ ensemble a+1,9%
en tout début d’ année prochaine. Les effetsde I’in-
flation importée seraient par la suite limités. Aussi,
compte tenu du ralentissement des prix des produits
alimentaires (+1,7% en juin 2002 aprés +4,9% en
décembre 2001 en glissement annuel) et desprix des
produits manufacturés (+0,3% en juin 2002 aprés
+0,5% en décembre 2001), I’ inflation se replierait a
+1,1% al’ horizon de juin 2002. Conformément aux
premiers ééments du bilan sur I'effet du change-
ment de monnaie (cf. dossier, page 16), ce scénario
ne retient aucun impact spécifique du passage a
I'euro. m
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Emplol

L’emploi salarié dans les secteurs concurrentiels
devrait enregistrer une hausse de prés de 190 000
postes sur 2001, en net retrait par rapport al’année
précédente (+530 000). Cet infléchissement, parti-
culiéerement sensible en seconde partie d' année, ré-
sulte essentiellement du ralentissement de I’ activité
économique, mais auss de moindres effetsdelaré-
duction du tempsdetravail. || concernetousles sec-
teurs d’ activité. Avec la progression du nombre de
bénéficiaires de CES, I'emploi total subirait un ra-
lenti ssement moins marqué au deuxiéme semestre de
2001. Aprés le nombre record de 580 000 créations
d’emploisen 2000, la progression serait de 200 000
emplois cette année.

Au premier semestre de 2002, les effectifs seraient
gquasiment stables dans les secteurs concurrentiels
(-0,1% en glissement semestriel), I'emploi S ajus-
tant avec retard au ralentissement actuel del’ activi-
té. L'emploi total serait quant a lui éale sur la
premiére moitié de I’ année.

Croissance plus modérée de I’emploi
salarié marchand en 2001

Laprogression del’emploi salarié dansles secteurs
concurrentiels non agricoles® serait de +1,3% en
glissement annuel alafinde2001. Cette progression
modérée faisant suite a deux années record masque
un profil infra-annuel accusé. Aprés un premier tri-
mestre soutenu, lerythme de création d’ emploi s’ est
affaissé au printempset | e ralenti ssement s' accentue
au second semestre. Ainsi, le glissement semestriel,
de +1,9% au second semestre de 2000, est passé a
+1,1% au premier semestre de 2001, puissetasserait
a +0,2% au second. Sur 2001, del’ ordre de 190 000
emplois seraient créés dans ces secteurs.

(1) Les secteurs concurrentiels correspondent a I’ ensemble
des secteurs essentiellement marchands non agricoles, soit a
I’ensemble de I’ économie, hors agriculture, administration,
éducation, santé et action sociale.

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 2l 1999 | 2000 | 2001 1999 2000 2001
ler S. 2nd S. ler S. 2nd S. ler S.
Salariés des secteurs
essentiellement marchands (1) 1,8 1,9 1,1 0,2 -0,1 2,9 3,8 1,3 14 164 14 698 14 892
Industrie
(y compris construction) 1,1 1,5 0,7 -0,3 -0,7 0,9 2,6 0,5 5212 5347 5 368
Industries agro-alimentaires 1,0 0,9 1,7 1,1 0.4 1,0 1,9 2,8 538 548 563
Energie -0,4 0,3 -1,1 -0,5 -1,2 2,9 0,0 -1,6 244 244 240
Construction 1,9 2,6 1,7 0,4 -0,6 3,4 4,6 2,1 1155 1208 1233
Industrie manufacturiere 0,9 1,3 0,4 -0,7 -0,9 -0,1 2,2 -0,4 3275 3348 3332
dont :
Biens de consommation -0,2 04 -0,8 - - -1,9 02 721 722 -
Automobile 1,7 2,3 0,8 - - 2,0 4,0 287 299 -
Biens d’équipement 1,0 1,7 1,0 - - 0,4 2,7 809 831 -
Biens intermédiaires 1,2 1,4 0,5 - - 0,1 2,6 1457 1496 -
Tertiaire essentiellement marchand 2,3 2,2 1,3 0,5 0,3 4,2 4,5 1,8 8 952 9351 9525
dont :
Commerces 1,7 1,6 1,2 0,2 - 2,7 3,3 2678 2768 -
Transports 1,9 2,1 1,2 0,1 - 4,3 4,0 1002 1042 -
Services marchands
{y compris intérim) 31 3,0 1,6 -0,9 - 57 62 4287 4548 -
Activités financiéres 0,7 0,5 02 -0,2 - 0,6 1,3 661 670 -
Tertiaire essentiellement non mar-
chand (y compris CES, CEC...) ° N ° 23 14 0.9 6468 6557 6619
EMPLOI TOTAL (y compris sala- ~ ~ _
riés agricoles et non-salariés) 24 2,5 0.9 23 387 23 967 24174

Prévision
(1) Secteurs EB-EP
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Apréss étre stabilise en mai 2001, lerecoursau ché-
mage partiel est nettement reparti alahausse apartir
del’ éé. En octobre 2001, le nombre dejournéesin-
demnisables dépassait 300 000, soit deux fois plus
que la moyenne sur les neuf premiers mois de
I’ année. Le chémage partiel retrouve ainsi un niveau
voisin de ceux observés en 1998 (320 000 journées
indemnisables en moyenne par mois) et 1999
(350 000), bien loin encore toutefois du niveau at-
teint lors du ralentissement de 1996 (900 000). Cette
remontée refl éte les difficultés conjoncturelles d’ un
certain nombre de secteurs, notamment les entrepri-
ses de composants et d équipement électriques et
électroniques, les industries agricoles et alimentai-
res et le commerce de gros.

Leretour alabaissedel’ emploi intérimaireest parti-
culierement net depuis le début de cette année. Ce-
lui-ci continuerait de reculer au second semestre de
2001, mémesi le passageal’ euro pourrait constituer
un facteur de soutien (besoins danslesbanqueset les
commerces). Selon les statistiques provisoires de
I"Unedic, le glissement annuel de I'intérim alafin
octobre 2001 s établit a-12% contre +17% fin 2000.
Apres plusieurs années de forte augmentation struc-
turelle, I'emploi intérimaire semble ainsi avoir étéla
premiére variable d' ajustement de la demande de
travail au retournement de I’ activité.

L’ ensembl e des secteurs concurrentiel sasouffert du
fléchissement de |’ activité en 2001. L' emploi anet-
tement ralenti dans le tertiaire et la construction, il
aurait reculé sur I’année dans |’ industrie.

Impact modéré de la politique en faveur
de I'emploi marchand en 2001

En 2001, la politique en faveur de I'emploi mar-
chand aurait eu un effet sensiblement moins impor-
tant qu'en 2000 (+50 000 contre +190 000). Ce
ralentissement résulte principalement de I’ atténua-
tion des effets de court terme de la réduction du
temps de travail, compte tenu du rythme des passa-
ges aux 35 heures et des délais d’ embauche. Laré-
duction du temps de travail demeure néanmoins le
principal dispositif contribuant ala hausse de I’em-
ploi marchand en 2001.

Les différentes mesures d’ allégements fiscaux, por-
tant notamment sur la TVA et sur lataxe profession-
nelle, auraient eu en 2001 un effet comparableacel ui
observé I’ année précédente. Les effets retardés des
dispositifsvisant I’ allégement des cotisations sur les
bas sdaires auraient aussi |égerement contribué,
pour quelques milliers d’ emplois.

En ce qui concerneles dispositifs spécifiquesd’ aide
al’emploi marchand®? , leur contribution nette ala
croissancedel’ emploi en 2001 serait |égérement né-
gative, compte-tenu de labaisse du nombre de béné-
ficiaires par rapport a I'an passé. En effet, la
formation en alternance (apprentissage, qualifica-
tion, adaptation et orientation) serait certes restée
dynamique (avec environ 10 000 bénéficiaires sup-

EMPLOI SALARIE DANS LES SECTEURS CONCURRENTIELS
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CHOMAGE PARTIEL : NOMBRE DE JOURNEES INDEMNISABLES
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plémentaires), maislesexonérations de cotisationsa
|”embauche seraient stables d’ une année sur |’ autre,
et le nombre de bénéficiaires des Contrats Initiative
Emploi (CIE) et des abattements en faveur de I’ em-
bauche atemps partiel auraient nettement fléchi (en-
viron -25 000 bénéficiaires pour les deux dispositifs
sur I’ensemble de I’ année).

Des pertes d’emplois salariés
concurrentiels au premier semestre
de 2002

Aprés avoir peu progressé au second semestre de
2001 (+0,2%), I'emploi salarié dans les secteurs
concurrentielsserait quasiment stable au premier se-
mestre de 2002 (-0,1% en glissement semestriel). Ce
|éger recul s expliquerait par la stagnation de I’ acti-
vité économique cet automne, compte tenu des dé-
lais d’ gjustement de I’emploi al’ activité, ainsi que
par |’ amoindrissement des effets de la réduction du
temps de travail (cf. encadré).

(2) Sont retenusiici les principaux dispositifs : formation en
alternance, abattement en faveur del’ embauche a tempspar-
tiel, contrat initiative emploi, exonérations de cotisations a
I’ embauche.
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Recul de I'emploi salarié dans I'industrie

Aprésavoir accéléré alafin 2000 (+1,3% en glisse-
ment semestriel), I'emploi salarié dans I'industrie
manufacturiére (non compris les intérimaires occu-
pés dans le secteur) a fortement ralenti au premier
semestre de 2001 (+0,4%) sous |’ effet du fléchisse-
ment del’ activité économique. Ceral entissement est
sensible dans I’ industrie des biens d’ équipement et
I’industrie des biens intermédiaires, dans un
contexte ot lademande des entreprises (stocks et in-
vestissement) et les exportations se sont contractées.
Leralentissement dans !’ industrie est sans doute en-
coreplusnet si I’ ontient comptedufait quelamoitié
des missions d’intérim est effectuée dans des entre-
prisesindustrielleset quel’ emploi intérimairetotal a
parallélement fortement reculé.

Autroisiémetrimestre de 2001, I’ emploi salarié ma-
nufacturier a légérement reculé (-0,2% en glisse-
ment trimestriel). Cette baisse se poursuivrait a
I"horizon du printemps prochain, en phase avec
I’ opinion des chefs d entreprises sur |’ évolution des
effectifs. Au total, I'emploi industriel reculerait en
2001 (-0,4% en glissement annuel) ainsi qu’ au pre-
mier semestre de 2002 (-0,9% en glissement
semestriel).

Léger recul dans la construction

Aprés une hausse exceptionnelle en 2000, I’ emploi
salarié dans la construction (non compris les intéri-
maires occupés dansle secteur) acommencéaraen-
tir au début de 2001, en ligne avec | e ralentissement
del’ activité (+1,7% au premier semestre de 2001 en
glissement semestriel, aprés +2,6% au second se-
mestre de 2000). Le ralentissement s est poursuivi

EMPLOI INTERIMAIRE

glissements annuels en %
40— —40

20— —-20
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source : Unedic

au troisieme trimestre de 2001 (+0,3%). Sur I'en-
sembledel’ année, le secteur delaconstruction enre-
gistrerait 25000 créationsd’ emploissalariés, soit un
glissement annuel de +2,1%. Au premier semestre
de 2002, I'emploi salarié dansla construction dimi-
nuerait | égérement (-0,6%), I’ activité dans ce secteur
tendant a plafonner.

Ralentissement dans le tertiaire
marchand

L'emploi salarié dans |e secteur tertiaire concurren-
tiel aralenti au premier semestre de 2001 (+1,3% en
glissement semestriel) aprés avoir connu une forte
progression tout au long de 2000 (+4,5% en glisse-
ment annuel). C’ est | e secteur des servicesaux entre-
prises qui ale plus souffert du ralentissement (recul
del’emploi intérimaire, infléchissement del’ emploi

LES DISPOSITIFS D’AIDE A L’EMPLOI MARCHAND EN 2002

En 2002, les effets sur I'emploi de la réduction du temps
de travail seraient moins importants qu’en 2001. En effet,
alors qu’environ 3 salariés a temps complet sur 4 des en-
treprises de plus de 20 salariés sont désormais concer-
nés par les 35 heures, les effets de la réduction du temps
de travail sur I'emploi dépendraient directement de sa
mise en oeuvre dans les petites entreprises. Or, le
nombre de petites entreprises qui ont anticipé la baisse
de la durée Iégale est jusqu’a présent tres faible. De plus,
compte tenu des plus grandes difficultés de réorganisa-
tion auxquelles les petites entreprises doivent faire face
lors de la mise en ceuvre de la RTT, les effets sur 'emploi
sont plus incertains. La réduction du temps de travail de-
meure néanmoins le principal dispositif d’aide a I'emploi
marchand.

Le dispositif d’allégement de cotisations sur les bas salai-
res, désormais stabilisé, ne contribuerait plus, quant a lui,
a la croissance de I'emploi en 2002. L'allégement de la
taxe professionnelle et la baisse de la TVA sur les travaux
dans les logements permettraient de créer quelques mil-
liers d’emplois supplémentaires sur I'année.

Selon les prévisions budgétaires, les entrées en Contrat
Initiative Emploi (CIE) seraient moins nombreuses en
2002 gu’en 2001 (de I'ordre de 70 000). Si bien que le
nombre de bénéficiaires de CIE continuerait a décroitre
en 2002, dans une proportion équivalente a celle de cette
année.

Conformément au projet de loi de finances 2002, les en-
trées en formation en alternance (apprentissage, qualifi-
cation, orientation et adaptation) seraient aussi
nombreuses en 2002 qu’en 2001, avec des effets neutres
sur I'emploi. De méme, les mesures d’exonérations de
cotisations sociales a I'embauche pourraient concerner,
en 2002, un nombre de salariés comparable a celui des
années précédentes.

Enfin, les embauches -ou transformations d’emplois- a
temps partiel pouvant bénéficier de I'abattement de coti-
sations sociales continueraient a décroitre, compte tenu
des modifications législatives figurant dans la seconde loi
«Aubry». B
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dans les autres services aux entreprises). Au troi-
siéme trimestre, I’emploi tertiaire concurrentiel a
continué de ralentir.

Au premier semestre de 2002, les effectifs salariés
dansletertiaireconcurrentiel ralentiraient encore, en
phase avec ladégradation des perspectivesd’ activité
des entreprises (+0,3% en glissement semestriel).

Moindre progression dans le tertiaire
non marchand

L'emploi saarié dans le secteur tertiaire non mar-
chand aurait 1égérement ralenti par rapport al’ année
derniére (+0,9% en glissement annuel fin 2001 aprés
+1,4% fin 2000), du fait d’ une contribution plus mo-
deste des emplois aidés (CES, CEC, emplois jeu-
nes). En effet, alors que les Contrats Emplois
Consolidés et les Emplois-Jeunes sont restés dyna-
miques, le nombre de bénéficiaires de Contrats
Emplois Solidarité a nettement diminué sur I’ année.
L esentrées supplémentairesdans cedernier disposi-

tif, décidées a |’ éé, contribueraient toutefois a une
hausse de I’'emploi non marchand au second se-
mestre.

Selonleprojet deloi definances, lesentréesdansles
dispositifs d’aide al’ emploi non marchand seraient
stables|’an prochain. En 2002, I’ emploi salarié dans
le tertiaire non concurrentiel progresserait a un
rythme légérement supérieur al’ année précédente.

Stabilisation de I'emploi total au début
de 2002

L'emploi non salarié aurait continué a diminuer en
2001, de |’ ordre de -40 000 emplois. En particulier,
les effectifs non salariés dans |’ agriculture auraient
bai ssé au méme rythme que |’ année précédente.

Autotal, I'emploi total a nettement ralenti en 2001,
reprenant sur un rythme de croissance de I’ ordre de
+0,9% en glissement annuel alafin del’année (soit
environ 200 000 emplois créés). Au premier se-
mestre de 2002, I'emploi total serait stable. m
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Chomage

Lenombredechémeursau sensdu BIT s est établi &
2 360 000 personnesa lafin dumoisd octobre 2001,
soit 8,9% de la population active, comme en janvier
2001. En phase avec |e ral entissement des créations
d’'emplois, le chdmage s est stabilisé au printemps.
Il est reparti a la hausse depuisla mi-2001. Le taux
de chbmage a ainsi augmenté de 0,3 point entrejuin
et octobre 2001 (soit 90 000 chémeurs de plus),
aprés avoir reculé de 0,4 point depuis le début de
I’année. Lesjeunesont étélesplustouchéspar lare-
montée du chdmage. Celle-ci est en outre plus sen-
sible pour les hommes, chez |es jeunes comme chez
les adultes de 25 &4 49 ans.

Compte tenu du net ralentissement de |’ emploi total
attendu d’ici lami-2002, |e taux de chdmage au sens
du BIT augmenterait |égérement pour s établir a
9,2% en juin 2002 aprés 9,0% a la fin de 2001. La
hausse serait un peu moins rapide au prochain se-
mestre car |’ offredetravail progresserait moinsfor-
tement.

Remontée du chémage des jeunes

Apréslaforte bai sse du chdmage observée au cours
des deux années précédentes, le nombre de ché-
meurs s est stabilisé au printemps, puis est reparti a
lahausse depuisjuin 2001. Au cours du premier se-
mestre, le taux de chémage au sens du BIT aainsi
baissé de 0,4 point, mais il aaugmenté de 0,3 point
entrejuin et octobre (cf. encadré sur la nouvelle mé-
thode d’ estimation).

Profitant d’ une conjoncture favorable, mais aussi de
dispositifs spécifiques en leur faveur, les jeunes
avaient été les principaux bénéficiaires de la baisse
du chdmage observée ces quatre derniéres années
(200 000 jeunes chdmeurs de moins). |Is sont aussi

CHOMAGE au sens du BIT (par age)

taux en fin de mois, cvs
26— — 26

24

22

moins de 25 ans

20— 20

ensemble

25a49 ans

50 ans et plus

6— —6
94 95 96 97 98 99 00 01

les premiers touchés par la remontée du chémage,
entameée dés le mois de mars 2001 pour les hommes
de cette classe d’ age.

Les fluctuations conjoncturelles du marché du tra-
vail sont en effet plus marquées pour les jeunes que
pour leursainés. En mars 2001, présd’ unjeunesala-
rié sur deux occupait un emploi «adurée limitée»®

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

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®W

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
_ 2000 . _ 2001 2002 | 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 8,7 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 16,0 16,1 16,8 - - 20,3 17,1 -
25a49 ans 9,2 8,9 8,8 8,5 8,1 8,0 8,2 10,2 9,0
50 ans et plus 8,0 7,6 7.4 7,1 6,6 6,6 6,6 9,0 7,7

Prévision

(1) Les taux de chémage tiennent compte des résultats de I'enquéte emploi de mars 2001.
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(contre seulement 7,4% des salariés adultes), parti-
culierement sensible aux inflexions de |’ activité. En
ligne avec le fort repli du travail temporaire depuis
février 2001, le chdmage des personnes de moinsde
25ansest enfortehausse. Deplus, lafindelamontée
en charge du dispositif emplois-jeunes ne permet
plus de contribuer significativement & la baisse du
chémage de cette catégorie. Enfin, |’ augmentation
du chémage des jeunes hommes a vraisemblable-
ment été amplifiée par lafin du service national, en-
trainant un afflux d’actifs plus important que
d’ ordinairedepuisl’ été. Lechdmage deshommesde
cette tranche d' &ge a ainsi augmenté d environ
30000 entrefévrier et octobre 2001 ; celui desjeunes
femmes a progressé de seulement 10 000 depuisfin
juin.

Au total, le taux de chémage des jeunes était en
hausse en octobre de +0,8 point depuis le début de
I’année, soit +1,2 point chez les jeunes hommes et
+0,3 point chez les jeunes femmes. || s établissait a
17,0% des actifs de moins de 25 ans (15,4% des jeu-
nes hommes et 19,0% des jeunes femmes), revenant
ason niveau de mai 2000.

Le chbmage des 25-49 ans en légére
hausse

Les adultes de 25 & 49 ans ont encore bénéficié des
fortes créations d emplois dans tous les secteurs
d activité au premier trimestrede 2001. Labaissedu
chdémage de cette tranche d’ &ge est ainsi restée sou-
tenue au cours de cette période (70 000 chdmeurs de
moins). Le chémage des femmes adultes a continué
de sereplier [égérement au deuxiéme trimestre, puis
il est revenu & son niveau de mars. Dans le méme
temps, celui des hommes adultes s est stabilise au
second trimestre, puisest reparti alahausse, avec en
viron 35 000 chémeurs de plus entre juin et octobre
2001.

Fin octobre 2001, le taux de chémage des 25-49 ans
S établissait ainsi a8,3% del’ ensemble des actifsde
cette classe d' &ge. Letaux de chémage des hommes
adultes aretrouvé son niveau delafin 2000 (6,6%) ;
celui desfemmes adultes adiminué de 0,4 point de-
puis le début de I’ année et se situait a 10,3%.

Hausse trés modérée du chémage
des 50 ans et plus

La baisse du chédmage des 50 ans et plus avait été
plustardive et moins massive que celledesautres ac-
tifs. Elle n’ avait débuté qu’ en septembre 1999, bien
aprés celle des jeunes (octobre 1996) et celle des
adultes de 25 a 49 ans (septembre 1997). Elle s'est
poursuivieen 2001 avec environ 20 000 chémeursde
moins en octobre dans cette tranche d’ &ge depuis le
début de I'année, apres une baisse de I'ordre de
60 000 sur I’ ensemble de I’ année 2000.

Cemouvement s est cependant infléchi au troisieme
trimestre de 2001. Apréss étre légérement replié au
deuxiéme trimestre (-4 000), le chdmage de cette
classe d' &ge enregistre une hausse d’ ampleur com-
parable entrejuin et octobre (+4 000), avec des évo-
Iutionstres 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. Le taux de
chémage des 50 ans et plus s'est ainsi stabilisé de-
puismars 2001 aux environsde 6,7% des actifsdela
classe d'&ge, en recul de 0,4 point depuis le début
d’ année.

LE PLAN D’AIDE AU RETOUR A L’EMPLOI (PARE)

La nouvelle convention d’assurance chdémage, relative a
I'aide au retour a I'emploi et a I'indemnisation du ché-
mage, s'applique depuis le 1ler janvier 2001 et jusqu’au
31 décembre 2003. Certaines dispositions ne sont ce-
pendant entrées en vigueur qu’a partir du 1erjuillet 2001.

Le demandeur d’emploi s’engage dans un Plan d’aide au
retour a I'emploi (PARE), qui rappelle ses droits et obliga-
tions ainsi que les engagements de 'ANPE et de I'Unedic.
Le demandeur d’emploi s’engage ainsi, dans le cadre
d’'un projet d'action personnalisé (PAP) signé avec
I’ANPE, a participer «a I'évaluation de ses capacités pro-
fessionnelles, aux entretiens réguliers réalisés en vue
d'un accompagnement personnalisé, aux actions défi-
nies dans le projet d’action personnalisé (avec des mesu-
res d’accompagnement individualisées favorisant le
retour a la vie active), a effectuer des actes positifs de re-
cherche d’emploi». Dans le méme temps, la dégressivité

de l'indemnisation instaurée en 1993 est supprimée. La
durée d’affiliation minimale de quatre mois, exigée pour
ouvrir droit a I'indemnisation, est dorénavant appréciée
dans le cadre des dix-huit derniers mois précédant la fin
du contrat de travail (au lieu de huit mois jusque 1&). Est
par ailleurs appliquée une baisse progressive des cotisa-
tions d’assurance chémage a la charge de 'employeur et
du salarié.

Avec la mise en ceuvre du PARE, I'allocation formation re-
classement (AFR) n'admet plus de nouveaux bénéficiai-
res depuis le ler juillet 2001. Il en sera de méme pour
I'allocation chémeurs agés (ACA) a compter du ler jan-
vier 2002. Par ailleurs, le PARE a entrainé I'extinction pro-
gressive du dispositif de '’ARPE a partir du début de 2001
et la suppression du dispositif des conversions a compter
du ler juillet. m
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REVISION DE LA METHODE D’ESTIMATION MENSUELLE DU CHOMAGE AU SENS DU BIT

L’Insee a la responsabilité de la mesure du chémage au
sens du Bureau International du Travail (BIT), seul
concept permettant de se préter a des comparaisons
dans le temps et dans I'espace. D’'apres la définition inter-
nationale, trois conditions sont nécessaires pour étre
classé comme chémeur au sens du BIT : étre sans travail
(ce qui exclut d’avoir travaillé, ne flt-ce qu'une heure, au
cours de la semaine dite «de référence»), étre disponible
pour travailler sur un emploi salarié ou non salarié, et étre
a la recherche d’un travail.

L’Enquéte Emploi, réalisée par I'Insee depuis 1950, est la
seule source statistique qui permette de mesurer directe-
ment le chémage BIT. Néanmoins, puisqu’elle est pour
l'instant réalisée une seule fois par an en mars, elle ne
permet pas actuellement un suivi infra-annuel du ché-
mage BIT. L’Insee réalise donc mensuellement une esti-
mation du nombre de chdmeurs au sens du BIT et du taux
de chémage correspondant, en se recalant au mois de
juin de chaque année sur les résultats de 'Enquéte
Emploi.

L’ampleur des révisions correspondantes permet d’'ap-
préhender la robustesse de I'estimation mensuelle. Au
cours des cing derniéres années, la méthode d’estima-
tion retenue en 1996(1) s'est avérée satisfaisante au
moins au niveau global. Cependant, la réestimation an-
nuelle du modéele effectuée en juin 2001 a conduit a une
révision beaucoup plus forte qu'a I'ordinaire des coeffi-
cients des différentes variables d'ajustement. L’'ampleur
de cette révision s’explique par la modification des résul-
tats de 'Enquéte Emploi sur la période 1991-2000 (suite
a l'intégration des résultats du recensement de 1999).
Compte tenu des difficultés d’interprétation de I'évolution
du chémage BIT au cours des deux premiers trimestres
de 2001 avec cette méthode, cette révision a conduit &
s’interroger sur I'évolution du réle des variables qui com-
posaient I'’équation. De fait, ces variables ne jouaient plus
exactement le réle qu’on attendait d’elles au moment du
choix de la méthode : évolutions plus conjoncturelles que
par le passé des DEFM, caractere structurel plus affirmé
pour les créations d’entreprises et I'emploi intérimaire.

L’Insee a donc cherché a affiner la méthode d’estimation
mensuelle du chdmage au sens du BIT, afin de réduire
I'ampleur des recalages annuels sur 'Enquéte Emploi,
aussi bien au niveau global que par sexe et groupe d’'age.
Pour ce faire, la nouvelle méthode(® mise en ceuvre de-
puis novembre 2001 cherche & exploiter au mieux une
source d'information désormais disponible avec suffi-
samment de recul pour pouvoir réaliser les traitements
statistiques nécessaires (désaisonnalisation, recherche
de relations économétriques) : celle des DEFM inscrits a
ANPE dans les catégories 1, 2 et 3 hors activité ré-
duite®, dont la définition est conceptuellement proche de
celle du chémage au sens du BIT (demandeurs d’'un em-
ploi aussi bien a temps complet qu’'a temps partiel, a
durée indéterminée comme a durée déterminée et
n'ayant exercé aucune activité, méme réduite, dans le
mois). Cette catégorie agrégée présente I'avantage de
n'étre affectée par aucun effet de seuil arbitraire d’activité
réduite. En outre, elle ne dépend pas du type d’emploi en-
visagé par le demandeur d’emploi.

La méthode consiste a effectuer un traitement adapté par
sexe et groupe d’age (moins de 25 ans, 25 a 49 ans, 50
ans et plus), le marché du travail ne fonctionnant pas de la
méme fagon pour ces différentes catégories. Ainsi, pour
les jeunes de moins de 25 ans, deux constats peuvent
étre dressés. D'une part, un jeune chdmeur BIT sur cing
n'est pas inscrit a '’ANPE (contre moins d’un sur dix pour
les plus agés) et cette proportion a augmenté au cours
des derniéres années. D’autre part, cette catégorie estde
loin la plus concernée par I'emploi intérimaire, avec des
fluctuations conjoncturelles du marché du travail généra-
lement plus marquées que pour leurs ainés. Ces obser-
vations incitent a conserver pour cette tranche d’age une
méthode d’estimation qui ne repose pas uniqguement sur
I’évolution des DEFM et relie le chdmage BIT a des varia-
bles telles que I'intérim. En revanche, pour les quatre au-
tres catégories de sexe et age (soit les personnes agées
de 25 ans ou plus), plus de 90% des chémeurs BIT sont
inscrits a 'ANPE et cette proportion est restée assez
stable ces derniéres années.

Pour les jeunes hommes et les jeunes femmes, le cho-
mage au sens du BIT mensuel est donc estimé a I'aide de
relations économétriques reliant I'évolution de cette va-
riable a celles des demandeurs n'ayant exercé aucune
activité méme réduite dans le mois (DEFM de catégories
1, 2 et 3 hors activité réduite) et celle de I'emploi intéri-
maire. Pour les personnes de 25 ans et plus, I'évolution
mensuelle du chémage au sens du BIT est calquée sur
celle des DEFM de catégories 1, 2 et 3 hors activité ré-
duite.

La nouvelle méthode d’estimation mensuelle du ché-
mage BIT devrait conduire & de meilleurs résultats en ter-
mes de recalages annuels sur I'Enquéte Emploi, en
particulier pour les jeunes. Par exemple, le taux de cho-
mage des jeunes hommes, estimé selon I'ancienne mé-
thode, avait d{i étre révisé a la baisse de 0,4 point en mars
2001. Avec la nouvelle méthode, aucune révision n'aurait
été nécessaire.

La nouvelle méthode d’estimation n’affecte en rien la sta-
tistigue des DEFM quelle que soit la catégorie. Elle a
conduit a réviser légérement a la baisse les taux de cho-
mage d'avril a septembre 2001 : le taux de chémage
s’établit & 8,9% fin septembre 2001, contre 9,1% dans la
série précédente. Cette nouvelle série ne remet pas en
cause la tendance a la hausse observée depuis le début
de I'été 2001. m

(1) Ce modeéle reliait les glissements du chémage BIT a ceux de
deux catégories de variables : d’une part, le nombre de deman-
deurs d’emploi en fin de mois de catégorie 1 (DEFM 1 :
demandeurs d'emploi en fin de mois qui sont a la recherche d’un
emploi a durée indéterminée et a temps plein mais n’ayant pas
travaillé plus de 78 heures au cours du mois) ; d'autre part, deux
variables réputées «réactives» a la conjoncture (I'emploi intéri-
maire et les créations d’entreprises employeuses).

(2) «Une méthode d’estimation mensuelle du chdmage au sens
du BIT différenciée par sexe et dge», novembre 2001.

(3) Cette série est publiée chaque mois en données brutes par le
Ministére de 'Emploi et de la Solidarité depuis juin 2000.
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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 aurait cr( d environ
150 000 personnes, soit une augmentation compa-
rable a celle observée I’ an passé, car le nombre de
bénéficiaires des mesures de retraits d’ activité a di-
minué. Lamontée en charge du dispositif CATS® ne
permet pas de compenser la baisse tendancielle du
nombre de préretraités ASFNE®. De plus, a comp-
ter delami-2001 lanouvelle convention del’ Unedic
mettant en cauvre le PARE (Plan d' aide au retour a
I’emploi) aentrainé la suppression du dispositif des
conventions de conversion et I’ extinction progres-
sivedudispositif del’ ARPE®). Lenombrede bénéfi-
ciaires de stages d'insertion et de formation a
destination des chdmeurs serait en revanche quasi-
ment stable sur I’ ensemble de I’ année.

Hausse modérée du chbmage sur
le premier semestre de 2002

Aprés une offre de travail plus dynamique qu’at-
tendue en 2001, son accroissement serait moins fort
en 2002 (+100 000). D’ une part, I’ augmentation ten-
dancielle de la population active s’ atténue(®

(+75000) car levieillissement delapopul ation com-
mence a se faire sentir. |l se traduit par une diminu-
tion de la population totale des 25-54 ans, classe
d'&ge la plus active. D’autre part, la baisse du
nombre de bénéficiaires de préretraites ou de mesu-
res d’ accompagnement des restructurations se pour-
suivrait, avec une forte contribution des sorties du
dispositif del’ ARPE. L’ offrede stagesd’ insertion et
deformation adestination des chdmeurs serait quant
adlle stable, conformément aux objectifs fixés dans
le projet deloi de Finances pour 2002.

L'emploi total éant étale au premier semestre de
2002, la hausse du chdmage se poursuivrait. Elle se-
rait cependant plus modérée qu’ au second semestre
2001, enraisondel’infléchissement del’ offredetra-
vail. Letaux de chdmage augmenterait ainsi d’ envi-
ron 0,2 point, aprés+0,4 point au second semestrede
2001. Il s établirait a9,2% de la population active a
|lami-2002, retrouvant son niveau d’ octobre 2000. m

(2) sur la base des «Projections de population active
1995-2040", Insee Résultats n°115, janvier 1997.

(3) Cessation anticipée de certains travailleurs salariés.

(4) Allocation spécifique du fonds national pour I’emploi.
(5) Allocation de remplacement pour I’emploi.

(6) Voir Insee Résultats, op. cit..
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Salaires

Apres une accélération au premier semestre de
2001, le salaire mensuel de base (SVIB) danslesen-
treprises d’au moins 10 salariés des secteurs
concurrentiels non agricoles a enregistré au troi-
siéme trimestre une progression équivalente a celle
del’andernier (0,7%). Son glissement annuel s éa-
blit ainsi & 2,5% en septembre 2001, contre 1,9% un
an plus tot.

Sousleseffetsretardésdu regain d’ inflation du prin-
temps 2001, le SMB devrait encorelégérement accé-
lérer fin 2001 (2,7%). Avec I'atténuation de la
modération salarialeliéealaréduction du tempsde
travail et la Iégére désinflation observée des I’ au-
tomne, le mouvement d’ accélération prendrait fin ;
le glissement annuel serait de 2,6 en juin 2002.

Entermesrédls, le pouvoir d' achat du SMB est reve-
nu au troisieme trimestre sur un rythme proche de
1% en glissement annuel, aprésavoir fléchi au prin-
temps. Sa progression s accélérerait d'ici la fin du
premier semestre de 2002 en raison de la baisse at-
tendue de I'inflation, pour avoisiner 1,5% a la
mi-juin 2002, contre 0,4% un an plus tot.

La baisse dela durée detravail contribue a alimen-
ter une vive progression du salaire horaire moyen,
quoiqueaun rythmeralenti par rapport au passéré-
cent. Cette tendance s accentuerait et le glissement
annuel du SHBOreviendrait amoinsde 3,5%enjuin
2002.

Nette accélération du salaire mensuel
de base au premier semestre de 2001

En juin 2001, le glissement annuel du salaire men-
suel de base (SMB) dans les entreprises d’ au moins
10 salariés des secteurs concurrentiel s non agricoles
aatteint 2,5%, contre 1,6% un an plus tot.

Cette accélération s’ explique principal ement par les
effetsretardésdelahausse del’inflation observée au
printempset al’ été 2000, qui ne semble pasavoir été
anticipée. De plus, le niveau moins élevé du cho-
mage début 2001 a sans doute induit un pouvoir de
négociation plusimportant du coté des salariés, con-
tribuant également a I'accélération des salaires.
Néanmoins, les hausses du SMB ont été atténuées
par un effet demodération sal ariale danslesentrepri-
ses passees aux 35 heures, jouant pleinement sur
2000 et 2001. Laplupart des entreprises ayant signé
un accord de réduction de tempsdetravail ont en ef-

SALAIRES MENSUELS, SALAIRES HORAIRES ET PRIX

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

8™ salaire horaire de base ouvrier (SHBO)
—= prix a la consommation

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

prévision au-dela du pointillé

fet prévu un gel ou une augmentation moindre des
salaires, pendant une période de deux ans en
moyenne.

Selonlesrésultats provisoiresdel’ enquéte ACEMO
du Ministeredel’Emploi et dela Solidarité, le SMB
a augmenté de 0,7% au troisiéme trimestre de
I’année 2001, comme au troisiéme trimestre de
I"année 2000. Sur un an, lahausse reste de 2,5%. En
particulier, sur cetrimestre, lesbas salaires ont béné-
ficié de laforte revalorisation au ler juillet 2001 du
SMIC horaire (+4,05%) et de celle un peu plus mo-
dérée des garanties mensuelles de rémunération
pour les salariés dans les entreprises «a 35 heures»
(+2,85%). Ces revaorisations s expliquent d abord
par laforte augmentation en glissement annuel des
prix au mois de mai 2001, liée en particulier ala
hausse soudaine des prix des produitsfrais. Le mini-
mum de revalorisation du SMIC horaire, dont
I"indexation en pouvoir d achat est reliée a la pro-
gression en glissement annuel du Salaire Horaire de
Base Ouvrier (SHBO), s élevait ainsi a3,8%, auquel
s'est gjouté un coup de pouce gouvernemental de
0,25%.

Ralentissement de la progression
du salaire horaire de base ouvrier

Le salaire horaire de base des ouvriers (SHBO) a
continué de progresser de facon importante, en
partie sous |’ effet mécanique de la réduction du
temps de travail. D’ aprés les bilans effectués par le

(2) qui sert de base a la revalorisation du SMIC.
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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 05 0.6 0.7 1,0 1,9 0,5 14 14 1,2 1,0
Indice brut en pouvoir d’achat -1,0 -0,1 -0,8 0,8 -0,2 0,6 -1,1 0,0 0,9 -0,5 -0,7
Salaire mensuel de base (S.M.B) @ 0,9 1,1 15 1,2 1,4 1,6 2,0 2.7 1,6 1,7 2.4
S.M.B en pouvoir d’achat -0,1 0,4 0,0 1,3 0,2 0,3 0,4 1,3 1,1 0,0 0,8
S.M.I.C. (horaire) 0,0 3,2 0,0 4,1 0,0 1,2 3,2 4,1 1,6 2,2 3,6
Sf;%rglﬁenasgss)uelle (salariés passés 0.0 15 0.0 2.9 0,0 15 2.9 0,7 2.2
Indice des prix a la consommation 1,0 0,6 15 -0,1 12 1,3 16 14 0,5 1,7 1,7

Prévision

N.B : les données figurant dans ce tableau ne sont pas corrigées des variations saisonniéeres.
(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.

ministére de I'Emploi et de la Solidarité, la plupart
des entreprises qui ont réduit ladurée du travail dans
le cadre deslois Aubry ont en effet prévu de mainte-
nir leniveau mensuel derémunération delaquasi-to-
talité des salariés concernés. Cette compensation
salariale prend laforme d’ une hausse du salaire ho-
rairedebase ou d' uneprime spécifiqueintégréedans
le salaire de base.

Or, la durée hebdomadaire du travail des salariés a
temps complet, telle qu'elle est mesurée par |'en-
quéte ACEMO, s'est réduite de 1,7% entre sep-
tembre 2000 et septembre 2001, contre une baisse de
4,1% entre septembre 1999 et septembre 2000, En
conséquence, lamontée en charge delaréduction du
temps de travail a contribué a la hausse importante
du SHBO dés e début de 2000, sur un rythme supé-
rieur 25% en glissement annuel, s atténuant ensuite
jusgu’ a4,1% alafindutroisiémetrimestrede2001.

Légeére accélération des salaires fin 2001

De 2,5% en septembre, la progression du SMB at-
teindrait 2,7% en glissement annuel fin 2001 puis
reviendrait sur un rythme de 2,6% au premier se-
mestre de 2002. Dans un contexte ol lafaible hausse
du taux de chdmage serait neutre sur les salaires, le
SMB devrait d abord bénéficier des effets retardés
de |’ augmentation importante des prix alaconsom-
mation observée au printemps 2001. Compte tenu
des délais d' gjustement des salaires sur les prix, le
recul del’inflation jusqu’ ala mi-2002 contribuerait
ensuite au plafonnement du rythme de progression
des salaires al’ horizon de juin prochain.

Ledébut de 2002 seraaussi marqué par |’ atténuation
des effets de modération salariale liés ala mise en
place delaRTT, lapériode de gel ou de modération
dessalairesprévue par lesaccordsde RTT arrivant a
terme pour beaucoup d’ entreprises passéesa 35 heu-
res au début de 2000.

Lerythme du passage a 35 heures dans |es entrepri-
ses de 10 salariés et plus devrait nettement ralentir,
prés des 3/4 des salariés a temps compl et des entre-

prisesde plusde 20 sal ariés (qui emploient neuf sala-
riés sur dix du champ ACEMO) étant dg§aconcernés
par uneduréecollectiveinférieurea36 heuresalafin
septembre 2001. Par ailleurs, compte tenu de la
baisse de la durée légale pour les entreprises de
20 salariés ou moins au ler janvier 2002, lamise en
oauvre des 35 heures pourrait concerner fin juin un
salariésur quatredanslesentreprisesde 10 a20 sala-
riés (contre 16% aujourd’ hui). Au total, labaisse de
la durée moyenne hebdomadaire du travail serait de
I”ordre de 0,5% en glissement annuel en juin 2002
(contre une baisse de 2,1% en juin 2001). Le salaire
horaire de base ouvrier continuerait donc de décél é-
rer mécaniquement, revenant a 3,4% en glissement
annuel en juin 2001 (contre 4,2% en juin 2001).

Forte progression du pouvoir d'achat
des salaires du privé

Conséquence de la soudaine progression d' inflation
observée au printemps, le pouvoir d' achat du SMB a
fortement ralenti au deuxiéme trimestre de 2001 en
glissement annuel (+0,4%), apreslareprise observée
au premier trimestre (1,1%). Mais dés le troisiéme
trimestre la hausse du pouvoir d achat aretrouvé un
rythme annuel del’ ordre de 1,1%. Il devrait ensuite
accélérer (+1,5% en glissement annuel enjuin 2002)
sous I’ effet d’ une baisse attendue de I'inflation, les
salaires nominaux ne s gjustant qu’' avec retard a ce
recul.

(2) Toutefais, il faut nuancer I’ampleur de la baisse effective
dela durée du travail par rapport a la mesure qu’en donne
I’enquéte. D’ une part, parce que pour un certain nombre
d’entreprises qui n’ont pas recu d’ aide incitative prévue par
lapremiereloi Aubry, la baisse de 39 a 35 heuresdela durée
collective peut provenir pour partiedemodificationsdu mode
de décompte de la durée du travail, en excluant par exemple
despausesou desjoursfériés; I'ampleur effectivedela RTT
s'entrouvealorslimitée. D’ autre part, parce que pour appré-
cier I’ampleur de la baisse de la durée du travail sur
I’ ensemble du champ concurrentiel non agricole, il faut tenir
compte des salariés des entreprises de moins de 10 salariés,
non inclus dans le champ des enquétes trimestrielles, et qui
ont jusqu’ici trés peu anticipéla baisse dela duréelégalede
2002.
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Revalorisation des traitements de
la fonction publique

Aprésavoir augmenté de 0,5% en décembre 2000, la
valeur du point d’indice de la fonction publique re-
prend sa progression alafin de 2001 sous I’ effet de
deux revalorisations. La premiére est intervenue en
novembre (+0,7%). La seconde reval orisation inter-
viendra en mars 2002. Prévue initialement de 0,5%,

elle devrait findement s élever & 1% pour tenir
compte d’ une hausse des prix alaconsommation en
2001 plus forte que prévue.

Compte-tenu des effets de structure (effet «Glisse-
ment Vieillesse Technicité»), le salaire mensuel par
téte dans|e secteur desadministrations publiquesac-
célérerait assez sensiblement, atteignant 2,8% a la
mi-2002, contre 1,9% un an auparavant. m
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Revenus des menages

Apresavoir accéléréal’ automne 2000, lerevenudis-
ponible desménagess est inscrit en forte progression
cetteannée. Lessalaires par téte et les prestations so-
ciales ont conservé un rythme de croissance soutenu
et ont permis de limiter I"impact du ralentissement
del’emploi salarié a compter du printemps dernier.
La baisse des prélevements et la diminution del’in-
flation ont également joué en faveur du pouvoir
d’achat des ménages. Au total, sa croissance serait
historiqguement élevée, a +3,7% en moyenne an-
nuelle en 2001.

Au début de 2002, |e revenu disponible devrait étre
freiné par lastagnation del’ emploi et lalégére décé-
|ération du rythme de progression des salaires dans
les secteurs concurrentiels, mais ce ralentissement
serait amorti par une nouvelle contribution dela dé-
sinflation.

Pouvoir d’achat du revenu moins
vigoureux en 2002

Lerevenu disponible brut recu par lesménagesenre-
gistrerait une croissance de 5,0% en 2001 (en termes
nominaux et en moyenne annuelle), aprés 4,8% en
2000. Son profil infra-annuel est marqué depuis plu-
sieurs années par les évolutions des prélévements
fiscaux, dont les mesures nouvelles ont générale-
ment pris effet en seconde partie d' année. Ainsi,

sz N

aprésavoir vivement accéléréal’ automne 2000 sous
I'impact de baisses de prélévements obligatoires
(baisse des deux premierestranchesdel’impbt sur le
revenu, baissedelataxe d’ habitation, suppressionde
lavignetteautomobile€), laprogression du revenu des
ménages apparait faible par contrecoup au premier
semestre de 2001 : +0,5% en glissement semestriel,
aprés +4,5% au second semestre de 2000. De la
méme facon, il accél ére au second semestre de 2001
(+3,6%) sous |’ impact de nouvellesbaissesde préle-
vements obligatoires (baisses de I’ensemble des
tranches d’ impéts sur le revenu, prime pour |'em-
ploi). Par ailleurs, les prix delaconsommation décé-
lérent, leur glissement annuel passe de 1,7% en
milieud annéeal,1%alafinde2001®, Cettedésin-
flation contribue elle aussi alavive accélération du
pouvoir d’ achat au second semestre de 2001. Au to-
tal, le pouvoair d’ achat des ménages aurait augmenté
de3,7% en 2001 en moyenneannuelle, cequi consti-
tuerait laplusforte hausse enregistrée depuisplus de
vingt ans.

Au premier semestre de 2002, comme un an aupara-
vant et par le méme effet de contrecoup, lerevenu to-
tal des ménages ne progresserait que modérément
(+0,3% en glissement semestriel).

(1) Le déflateur utilisé est différent des prix & la consomma-
tion (cf. encadré de la fiche revenu de juin 2001).

REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels

Glissements annuels Moyennes annuelles

2 2001
p- OOOnd p- 00 = 2802 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
1*s. 2. 1%s. 2" s. 1*s.

Salaires bruts (59%) 2,7 2,7 2,8 1,8 1,6 4,5 54 4,6 4,2 5,2 5,2
Prestations sociales en especes (32%) 1,1 1,1 1,6 1,6 1,6 2,3 2,2 3,3 2,9 2,3 2,9
Excédent brut d’exploitation (24%) 2,2 1,7 1,7 1,3 15 1,7 3,9 3,1 1,6 3,3 3,5
Revenus de la propriété (9%) 7,9 5,0 3,1 3,0 3,1 7,0 13,3 6,2 49 13,4 7,8
Prélévements sociaux et fiscaux (-24%) 4,9 -6,6 10,6 -5,4 7,7 2,7 4,1 -2,0 4,6 3,9 2,5
dont : Cotisations des salariés (-8%) 2,3 2,8 2,1 1,3 0,9 51 52 3,5 4,8 52 3,5

Cotisations des non salariés (-2%) | -2,2 7,0 1,5 0,6 2,0 6,4 4,7 2,1 4,2 3,1 5,9

Impéts sur le revenu

y compris CSG et CRDS (-14%) 7,2 -13,1 17,2 -9,9 12,6 1,2 -6,8 5,6 6,1 3,3 1,6
Revenu disponible brut (100 %) 2,0 45 0,5 3,6 0,3 3,6 6,6 4,1 2,8 4,8 5,0
Prix de la consommation des ménages
(comptes trimestriels) 0,6 0,9 0,8 0,3 0,3 0,5 15 1,1 0,2 1,2 1,3
Pouvoir d’achat du RDB 1,4 3,6 -0,3 3,2 0,0 3,1 5,0 2,9 2,7 3,6 3,7

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 1998.
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Au-delade ce profil infra-annuel un peu heurté, son
ralentissement apparait sensible, mais sa progres-
sion entermesrédls, alaguellele mouvement de dé-
sinflation contribue, est encore solide ; I’ acquis de
croissancedu pouvoir d' achat desrevenusdesména-
gesserait de2% alami-2002 (atitre decomparaison,
il se montait a2,7% alami-2001).

Les revenus d’activité résistent en 2001
au ralentissement de I'’emploi

L’ augmentation de la masse saariale regue par les
ménages en 2001 serait identique a celle de 2000
(+5,2% en moyenne annuelle). Néanmoins, aprés
une croissance trés rapide au premier semestre
(+2,8% en glissement d' un semestreal’ autre), lase-
conde partie de I’ année a été marquée par un net ra-
lentissement (+1,8%). Cet infléchissement concerne
princi palement | es secteurs marchands non agricoles
et est imputable a la dégradation du marché du tra
vail. En effet, la croissance encore forte de |’ empiloi
dans ces secteurs en moyenne annuelle (+3,0%,
contre+3,6% en 2000) masque un profil entrésnette
décélération : la progression est passée de 2% en
glissement au second semestre de 2000 a 1,5% au
premier semestre de 2001. Elle serait de 0,5% au se-
cond semestre de 2001. Dans ces secteurs, lahausse
des sdaires reste, quant a elle, relativement sou-
tenue. Le glissement annuel du salaire moyen par
téte (SMPT) est resté aux aentours de 2,8% tout au
long de |’ année. Début 2002, cette dynamique sala-
riale ne devrait que |égerement ralentir, e, la qua-
si-stagnation de I’emploi induirait une nouvelle
décélération de la masse salariale versée par le sec-
teur marchand non agricole. Ellen’ augmenterait que
de 1,3% en glissement semestriel.

Cependant, face a ce net ral entissement dansles sec-
teursconcurrentiels, lamasse salariale versée par les
administrations publiques devrait étre plus soutenue
fin 2001 et au début del’ an prochain. Dynamisés par
les revalorisations de |'indice de traitement
(+0,7 point en novembre 2001, puis +1,0 point en
mars 2002), les revenus distribués devraient ains
croitre de 2,2% au deuxiéme semestre de 2001 et de

2,4% au semestre prochain, apres +1,9% en début
d année 2001. Au total, le secteur non marchand
viendrait donc soutenir |a croissance de la masse sa-
lariale totale au premier semestre de 2002 : celle-ci
serait de 1,6% en glissement, apres +2,8% et 1,8%
aux premier et second semestres de 2001.

Par ailleurs, 2001 a été favorable aux entrepreneurs
individuels, qui ont vu leur excédent brut d’ exploita-
tion progresser de 3,9%, en |égére accélération par
rapport 22000. Toutefois, lahausse sefait plusfaible
apartir du second semestre, parallélement au ralen-
tissement de I’ activité économique.

Larevalorisation des prestations vient
soutenir le revenu des ménages

Dans le domaine des prestations sociales, |e second
semestre de 2001 a été marqué par lamise en place
du PARE (Plan d’Aide au Retour a I’Emploi). En
contrepartied’ un engagement aunerechercheactive
d’ emploi, ce plan prévoit lafin de ladégressivité de
I’indemnisation chémage, une aide alaformation et
alamobilité ains que la possibilité d' un suivi per-
sonnalisé. Ajouté a larevalorisation des allocations
chémage début juillet et alaremontée du chdmage,
le PARE contribue a I accélération des prestations
chdmage en seconde partie d’année. Elles avaient
augmenté dés janvier 2001 avec |'extension du
champ d’'indemnisation des demandeurs d’ emploi.

Lespensionset rentesdevieillesse ont égal ement ac-
céléré en 2001. En effet, tenant compte d’' une pro-
gression relativement soutenue de I'inflation en
2000 et intégrant 0,5% decoup de pouce, lesretraites
ont étérevalorisées de 2,2%, alorsqu’ en 2000 I’ aug-
mentation n’ avait été que de 0,5%.

Autotal, les prestations versées auront progresseé de
2,9% en 2001 contre 2,3% en 2000. En tenant
comptedelarevalorisation prévue début janvier pro-
chain despensions et rentes vieillesses, lerythmede
progression resterait de 1,6% en glissement au pre-
mier semestre de 2002, comme aux deux semestres
de 2001.

DE LA MASSE SALARIALE DES SOCIETES NON FINANCIERES ET ENTREPRISES INDIVIDUELLES

A CELLE REGUE PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
pe 2000 d pe 2001 = 2802 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
1%s. 2Ms. 1s. s, 1°s.
Entreprises non financieres
(SNF - El) (67%) 31 3,3 3,2 1,7 1,3 51 6,5 5,0 4,6 6,1 6,1
dont :  Salaire moyen par téte 1,1 1,3 1,6 1,2 1,3 2,2 2,5 2,8 2,1 24 2,8
Sociétés financieres (5%) 3,1 1,4 1,1 0,9 1,2 6,1 4,6 2,0 5,6 5,3 2,4
Administrations publiques (25%) 1,7 1,3 1,9 2,2 2,4 2,5 3,1 4,1 2,6 3,1 3,4
Ménages hors El (1,8%) 1,9 2,1 2,0 25 1,9 58 4,1 4,5 6,6 4,4 43
Masse salariale brute regue
par les ménages (100%) 2,7 2,7 2,8 18 1,6 45 5.4 4,6 4,2 5.2 5.2
Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 1998.
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LES TRANSFERTS SOCIAUX REGCUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
p- ZOOOM 2001nd 29,02 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
1¥s. | 2"s. | lers. | 2™s. | 1¥s.
Prestations sociales en especes
recues par les ménages (100%) 1,1 11 1,6 1,6 1,6 2,3 2,2 3,3 2,9 2,3 2,9
Prestations de Sécurité Sociale (71%) 1,1 1,2 2,1 1,9 1,7 2,4 2,3 41 2,8 2,6 3,4
dont: Versés par le Régime général 15 2,0 2,5 0,8 1,8 2,5 35 34 2,7 3,6 3,8
Prestations de régimes privés (6%) 34 2,4 1,9 1,8 1,7 3,1 5,9 3,7 31 5,7 4,2
Prestations directes d’employeur (14%) 1,9 1,7 1,5 1,6 1,9 4,1 3,7 3,2 4,1 3,9 3,2
Prestations d'assistance sociale
versées par les administrations (9%) -2.0 15 2,6 1.4 04 | -13 35 | -39 27 43 | -84
Total des prélévements sociaux 0,7 2,8 2,0 1,1 11 5,0 35 3,1 4,7 3,6 3,5
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 0,5 2,9 2,1 1,1 1,0 52 3,5 3,2 49 35 3,6
dont: Cotisations des employeurs “ (65%) 0,0 2.7 2.1 1,0 1,0 51 2,7 31 5,0 2.8 34
Cotisations des salariés (28%) 2,3 2,8 2,1 1,3 0,9 51 5,2 3,5 4,8 5.2 3,5
Cotisations des non salariés (7%) -2,2 7,0 15 0,6 2,0 6,4 4,7 2,1 4,2 3,1 59

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

(1) Les cotisations employeurs sont a la fois recues et versées par les ménages en comptabilité nationale ; elles n'ont donc pas d'effet sur le revenu disponible brut.

L’augmentation des revenus de la propriété est
moins nette en 2001 qu’en 2000 (6,4% contre
10,7%, en moyenne annuelle). Ce fléchissement af-
fecte prioritairement lesrevenus sensiblesal’ évolu-
tiondel’ activité économique, commelesdividendes
verséspar lessociétésou lesintérétsliésal’ épargne.
Les charges liées a la propriété raentissent égale-
ment, mais dans une moindre mesure (+2,3% en
2001 contre +3,6% en 2000). Au tota, le solde des
revenus de la propriété progresserait de 7,8% en
2001, contre 13,4% en 2000. Le ralentissement se
poursuivrait au premier semestre de 2002.

Allégements de prélévements
obligatoires en 2001

Le raentissement des prélévements fiscaux et so-
ciaux s'est poursuivi en 2001. Leur croissance,
passée de +4,6% en 1999 a +3,9% en 2000, conti-
nuerait de s'infléchir en 2001 pour atteindre +2,5%.
Enparticulier, lemontant desrecettesd’ impbtssur le
revenu et le patrimoine diminue au deuxieme se-
mestre, conséguence directe des baisses nouvelles
de taux décidés pour toutes les tranches de I'imp6t
sur lerevenu, ainsi quedelaprimepour I’ empl0i @,

La croissance des cotisations salariées décéléere en
2001 (3,5% en moyenne annuelle, contre 5,2% en
2000). Cet infléchissement s explique par lesbaisses

dutaux de cotisation chdbmageintervenuesen janvier
puisenjuillet, maisauss par leralentissement dela
masse saariale en cours d'année. Au premier se-
mestre de 2002, sous I’ hypothése d’ une baisse des
taux de cotisations UNEDIC, les cotisations sala-
riées devraient croitre sur un rythme légérement
inférieur.

Enfin, en ce qui concerne les transferts sociaux en
nature, leur croissance en 2001 (+4,5%) devrait étre
quasi smilaireacellede 2000. Au début de 2002, ils
resterai ent dynamiques, notamment avec lacréation
en janvier de I’ Aide Personnalisée Autonomie
(APA). Celle-ci remplace la Prestation Spécifique
Dépendance et une part des prestations prises en
charge par les caisses de retraite au titre de leur ac-
tion sociale facultative. Environ 800 000 personnes
pourraient bénéficier des 1,2 milliard d’ euro (8 mil-
liards de francs) supplémentaires distribués en 2002
avec cette aide. Le revenu disponible gjusté® s en
trouvera soutenu d autant. m

(2) LaPPE apriseffet le premier juillet et se présente sousla
forme d'allégements d’impdts. Elle a éé majoritairement
versée en aolit. Dans le cadre de plan de consolidation dela
croissance annonceé par e gouvernement en septembre der-
nier, elle sera versée de nouveau en janvier prochain.
Toutefois, rattaché au budget 2001, ce renouvellement est
comptabilisé au quatriéme trimestre de cette année

(3) Lerevenu disponible ajusté est constitué par la sommedu
revenu disponible brut et des transferts sociaux en nature.
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Consommation des ménages

Lesdépenses de consommation desmeénagesont net-
tement rebondi désledébut de 2001, stimuléespar la
vigueur du pouvoir d’'achat des revenus fin 2000.
Malgréleralentissement descréationsd’ emplais, la
progression du revenu est restée soutenue en cours
d’année, entretenue par de nouveaux allégements
d’'impb6ts et une légere accél ération des salaires par
téte. Dans ce contexte, la consommation des ména-
ges demeurerait dynamique jusgu’ a la fin de 2001,
s accroissant de 2,9% en moyenne annuelle, aprés
2,8% en 2000.

Le rythme de progression de la consommation s'in-
fléchirait quelque peu au premier semestre de 2002,
pour s'inscrire sur une pente de I’ ordre de 2%. Les
dépenses des ménages continueraient de bénéficier
des effets des baisses d’imp6ts intervenues au se-
cond semestre de 2001 ainsi quedelabaissedel’in-
flation. Dans un contexte de progression modeste du
chémage, le ralentissement du revenu des ménages
nelesconduirait qu’' a unelégére contraction deleur
épargne.

Ces prévisions ne retiennent pas d’ effet significatif
du passage a I’ euro sur le volume de la consomma-
tion.

Consommation soutenue jusqu’a
la fin de 2001

Dansun climat de confiance extrémement favorabl e,
les dépenses de consommation se sont révélées trés
vigoureuses au premier trimestre de 2001. Elles ont
pleinement profité de I'accélération du revenu in-

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES

aux prix de 1995
glissements annuels en %

= totale
= produits manufacturés
-+ services

5=
93

94

95 9% 97 98 99 00 01 02

prévision au-dela du pointillé

duite par les baisses d impéts de I’ automne 2000,
ainsi que du repli de |’ inflation, conséguence du re-
cul en début d’ année des prix des produits énergéti-
gues. Méme si ce rebond marqué deés le début de
2001 ainduit par contrecoup un profil trimestriel un
peu heurté des achats en cours d’ année, la progres-
sion des dépenses s'est depuis maintenue sur un
rythme annualisé proche de 3%.

La confiance des ménages était depuis 1998 encore
plus élevée que ne le suggéraient les seules évolu-
tionsdeleur environnement économique, que ce soit
en termes de pouvoir d’ achat ou de chdmage. Cette
«bulle» de confiance se serait traduite par un surcroit

DEPENSES DE CONSOMMATION ET PRINCIPALES COMPOSANTES

(évolution en %)

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

Dépenses totales de 11 0.8 16 1,7 11 33 2,0 EE 31 2,8 2,9
consommation des ménages™ ' ' ' ' ' ' ' ' ' ' '
dont :

Alimentation (19,2%) -1,2 0,1 1,2 0,6 0,4 1,7 -1,1 1,9 1,3 0,2 1,0

Energie (7,6%) -2,3 -0,6 3,3 1,8 0,8 0,9 -2,9 51 1,3 -0,1 3,3

Services (48,2%) 1,9 2,0 15 1,4 1,5 3,8 3,9 2,9 35 3,7 3,4

Produits manufacturés (25,0%) 29 0,6 1,4 1,4 1,0 5,0 3,5 29 54 4,6 29
Dépenses individualisables 2,0 16 1,2 18 15 2.4 36 3,0 21 3,2 31
Consommation effective totale 1,3 1,0 1,5 1,7 1,2 3,1 2,3 3,2 2,9 2,9 2,9

Prévision
NB : Les données entre parentheéses donnent la part du poste en 1997.
(1) Y compris solde territorial.
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de consommation de I’ordre d’un demi-point en
2000, Depuisledébut de2001, I’ indicateur résumé
de confiance areculé de prés de 20 points, situation
inédite depuis 1995. Néanmoins, ce déclin netraduit
pas une véritable «crise». Il met plutét fin a la
«bulle» de confiance danslamesure ou, partant d' un
niveau historiquement élevé, I indicateur seretrouve
désormais plus en phase avec le revenu réel (cf. gra-
phique 3).

Lavigueur du revenu anettement stimul é les dépen-
ses en produits manufacturés, qui progresseraient de
2,9% en moyenne sur 2001. L es achats en biens du-
rables, tout particuliérement en automobiles et en
éectronique grand public®, ont vivement progressé
tout au long de |’ année. En revanche, ce dynamisme
nes est pas étendu aux dépenses en habillement, qui
devraient peu augmenter sur I’ ensemblede 2001. Par
ailleurs, enligne avec ladécrue des prix, laconsom-
mation en énergie s est vigoureusement redressée,
aprésdeux ansd' atonie. Elle se serait accrue de plus
de 3% en moyenne annuelle.

Consommation encore solide
au début de 2002

Lerythmeannuel de croissance delaconsommation
devrait s'infléchir au premier semestrede 2002, pour
s établir autour de 2%. Laprogression du revenu se-
rait freinée par leralentissement delamassesalariale
(+3,5% en glissement annuel a la mi-2002 contre
5,5% un an plustdt). En effet, malgré lalégére accé-
|ération des salaires par téte, I’ emploi ne progresse-
rait plus en début d'année. A I'inverse, la
consommation devrait bénéficier deseffetsdesbais-
sesd’'impbts sur le revenu intervenues au second se-
mestre de 2001 ainsi que de la prime pour |’ emploi
supplémentaire versée en janvier prochain dans le
cadre du plan de consolidation du gouvernement. Le
repli de I'inflation procurerait également des gains
de pouvoir d achat.

Dans I'incapacité d anticiper |’ évolution du climat
politique international, on a retenu ici I’ hypothese
gue la confiance des ménages, qui S est redressée
guelque peu alafin de 2001, ne devrait pas se dété-
riorer significativement a I’ horizon de la mi-2002.
En effet, labaisse du moral des ménagesen 2001 au-
rait largement intégré la dégradation des perspecti-
ves sur le marché du travail, et le chémage ne
remonterait que tres progressivement al’ horizon de
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juin prochain. La confiance pourrait méme
|égérement se redresser au printemps, phénomene
classique en période pré-électorale.

Autotal, le maintien de la confiance a un niveau su-
périeur a sa moyenne historique autoriserait une |é-
geére baisse du taux d’épargne, qui viendrait
opportunément lisser la décélération du revenu. Le
ralentissement desdépenses serait donctrésprogres-
sif, maisil toucherait tous les postes. C'est lecasen

(1) Voir dossier «Opinion des ménages et analyse conjonctu-
relle», |. Braun-Lemaire, A. Gautier, Note de conjoncture de
I’ Insee, mars 2001.

(2) Télévision, HIFI, Vidéo, téléphonie et ordinateurs.

TAUX D'EPARGNE

(en % du revenu disponible brut)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
p- 2000 - p- 2001 = 2202 1999 2000 2001
1S, 2Ms, 1S, 2"s, 1°'s.
Taux d’épargne 15,4 16,4 16,5 16,7 16,7 15,3 15,9 16,6
Taux d'épargne financiére 6,4 7,4 7,6 8,0 8,1 6,3 6,9 7,8
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particulier des achats en automobiles, trés dynami-
ques en 2001 (les immatriculations de véhicules
neufs ont progressé de 6%). Les achats de produits
bruns pourraient toutefois bénéficier d’ un effet
«coupe du monde» au printemps.

La consommation de services sinscrirait sur un
rythme annuel supérieur 3%, un peu en decade ce-
[ui enregistré durant lamajeure partie de cette année.
Leur progression aurait été freinée au quatriéme tri-
mestre de 2001 par le ralentissement des dépenses
liéesau tourisme (transport notamment aérien, agen-
ces de voyages, hotellerie), conséquence des atten-
tats aux Etats-Unis. Ces dépenses, également
freinées par une accélération des prix dans ces
secteurs, ne devraient que progressivement se re-

dresser au cours de 2002. L es dépenses en services
de télécommunications (téléphonie mobile, inter-
net), malgré un léger ralentissement, continueraient
detirer sensiblement alahausselaconsommation de
services.

Ainsi, aprés une progression dynamique des dépen-
ses en 2001 (+2,9%) dans un contexte de tres forte
hausse du pouvoir d’ achat (+3,7%), les ménages ra-
lentiraient leur consommation au premier semestre
de 2002, dufait deladécé ération deleur revenu. Se-
lon un mécanisme classique, ils joueraient toutefois
sur leur épargne pour lisser lesvariations de cereve-
nu. Apresavoir progressédel’ ordre de ¥ de point en
2001, le taux d'épargne se replierait |1égerement a
I”horizon du printemps prochain. m
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Investissement

Ladétérioration delaconjonctureaentrainéun bru-
tal retournement del’ investi ssement des entreprises.
Alorsqu'il croissait sur une pentede10% alafinde
2000, celui-ci a été ramené sur un sentier del’ ordre
de 1%’ anau premier semestrede2001. Il reculerait
au second semestre de 2001 sur un rythme compris
entre-1% et -2% I’ an.

Ce coup de frein est intervenu malgré le soutien
d'une demande intérieure relativement robuste. Les
entreprises dans leur majorité ont ainsi révélé une
grande sensibilité aux aléas dela conjonctureinter-
nationale. En effet, larévision alabaisse desprojets
d’investissement a été trés rapide. Les industriels,
qui prévoyaient une croissance de 9% de leur inves-
tissement productif en valeur en janvier, ont revu
progressivement en baisse cette projection jusqu’ a
3% en octobre.

Concernant le début de I’ an prochain, les per specti-
ves actuelles de demande, en particulier étrangére,
ne laissent pas augurer un redressement rapide du
comportement d’ investissement des entreprises. Ce-
lui-ci reculerait encore au premier semestre. Pour
I"heure, dans I'industrie, les prévisions des chefs
d’entreprise sont trés réservées, pointant sur un re-
cul de 4% de leurs dépenses d’ équipement en 2002.
Cesprojectionsrésultent a la fois de la dégradation
dela conjoncture avant méme le 11 septembre et de
I”accroissement de I'incertitude apreés les attaques
terroristes.

Forte dégradation des anticipations

Les chefs d'entreprise ont freiné leurs dépenses
d’ équipement dés le début de 2001. Le
ralentissement brutal de I’économie américaine et

ses conséquences prévisibles sur le commerceinter-
national ont amené nombre d’ entreprises a adopter
un comportement restrictif, révisant ou différant
leurs projets d’investissement. Dans I'industrie, les
chefs d’ entreprises ont d’ abord ramené leurs prévi-
sions d'investissement en équipement a 6% en va-
leur en 2001 dans I’ enquéte d avril, contre 9% des
I”’enquéte dejanvier. Dans ce contexte d’ inflexion de
lademande, ces révisions alabaisse se sont accom-
pagnées d'un effort plus général d'allégement des
charges (déstockages, infléchissement de la de-
mande de travail).

Au début de’ été, lanouvelle dégradation des pers-
pectives de demande, en particulier a I’ étranger, a
conduit une majorité d’ entreprises a réviser de nou-
veau alabaisseleursprojets. Danslemémetemps, le
volume des crédits a I’ investissement a connu une
décélération sensible, indiquant méme un décro-
chage par rapport au niveau des mois précédents. Au
total, les dépenses d'investissement des entreprises
ont commenceé areculer au troisiéme trimestre.

Ce mouvement a la baisse devrait s accentuer au
guatrieme trimestre, les événements du 11 sep-
tembre ayant encore accentuél’ attentisme desentre-
prises. Le soutien des dépenses liées au passage a
I”euro, attendu dansletertiaire et en particulier dans
la distribution, ne compenserait pas la poursuite du
freinage de I’ investissement dansI’industrie.

En 2001, latendance global e recouvre certaines dis-
parités sectorielles. L’ investissement en matériel in-
formatique semble avoir été particuliérement
affecté. A I'inverse, I’ investissement en automobile
et I’ investissement en béatiment sont restés assez dy-
namiques.

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 3,8 2,2 2,0 -2,0
Industrie (35%) 4,7 -2,2 0,4 6,0 1,0
dont industrie manufacturiére 4,7 59 3,3 10,0 3,0
Construction (2%) -4,1 16,6 16,0 8,0 6,0
Tertiaire (55%) -1,7 14,7 8,4 75 4,7
Ensemble des SNFEI 0,3 9,4 59 7,4 3,6
Par produit
Produits manufacturés 2,7 13,5 6,2 8,4 3,1
Batiment et travaux publics -6,9 -0,9 4,6 6,7 45

Prévisions
(1) Structure de l'investissement en valeur en 1998.
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Les entreprises fortement sensibles
au contexte international

Lecoup defrein enregistré sur I’ investissement aété
brutal, alafois par sarapidité, son ampleur et sagé-
néralité. Cette brutalité peut surprendre au premier
abord, car la demande des ménages francais, et
méme-aun moindredegré- del’ ensemble des ména-
ges européens est demeurée robuste en 2001. De
plus, letaux d’ utilisation des équipementsdans|’in-
dustrie reste proche de sa moyenne de longue pé-
riode dans I’industrie en cette fin d’ année, en dépit
du ralentissement del’ activité, ce qui suggérequela
France n’ est pas dans une situation de surinvestisse-
ment.

Certes, d' aprés I enquéte investissement d’ octobre,
ce sont les branches des biens intermédiaires et des
biens d’ équipement, plus exposées au commercein-
ternational, qui ont le plusfreinéleursdépensesd’in-
vestissement. La croissance de I’'investissement
serait demeurée un peu plus ferme dans la branche
des biens de consommation (+7%), et dans celle de
I’ automobile (+16%), toutes deux portées par une
demande des ménages dynamique.

Maislasensibilité aladégradation delaconjoncture
internationale se lit aussi dans laréaction des entre-
prises appartenant a ces activités moins directement
exposées : dans le secteur des biens de consomma-
tion, laprévision desindustriels s' établissait a 14%
en janvier 2001 et, désle mois d' avril, ilsrévisaient
cette premiére estimation a9%. De méme, désle dé-
but de I’année, d' aprés les indications fournies par
les grossistes, le ralentissement de I’ investissement
a été sensible dans |e secteur tertiaire.

Tout S est donc passé commessi les chefsd’ entrepri-
ses dans les secteurs moins exposés avaient révisé
leursanticipationsalabai ssefacealadégradation de
lasituation international e, en estimant queleurs pro-
pres marchés, méme s'ils se portaient mieux, fini-
raient par étre atteints par ce choc négatif.

L’investissement des entreprises
reculerait encore au premier semestre
de 2002

Lerecul del’ investissement enregistré au second se-
mestre de 2001, devrait se poursuivre en début
d’année prochaine. Méme dans les secteurs indus-
trielsqui avaient mai ntenu une progression soutenue
de leurs dépenses d' équipement en 2001, les antici-
pations sont désormais moins favorables. Ceci peut
traduire une incertitude accrue concernant I’ évolu-
tion de laconsommation. Lapremiére prévision des
industriels recueillie dans I’ enquéte investissement
d’ octobre pointe sur une baisse de 4% de leur effort
d’ équipement en 2002. Sur I’ ensembl e des entrepri-
ses, I'investissement reculerait au premier semestre
de 2002 sur une pente annuelle de I’ ordre de -1%.

Aux anticipations défavorables sur lademande, ren-
forcées par lesincertitudes liées ala situation inter-
nationale apres les attaques terroristes aux
Etats-Unis, s gjoutent les effets du ral entissement de
I"activité en 2001, qui aréduit laprofitabilité desen-
treprises et dégradé leur autofinancement.

Dans ces conditions, seule une améioration des
perspectivesde demande étrangere, ou une haussede
la profitabilité, permettraient une réelle reprise de
I'investissement. A cet égard, lesindustrielsinterro-
gésen octobre s attendaient aune nouvelle baisse de
leurs capacités d’autofinancement, mais notaient
guelabaisse destaux d'intérét devrait avoir un effet
un peu plusincitatif en 2002. Per ailleurs, en tout dé-
but d’année, lamesure publique destinée afavoriser
I'investissement par lebiaisde conditionsd  amortis-
sement plus favorables (option ouverte jusqu’au
31 mars 2002), pourrait constituer une opportunité
pour certaines petites ou moyennes entreprises. m
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Stocks

En 2001, les stocks ont pesé sensiblement sur la
croissance, la réduisant de 0,8 point. Le mouvement
de déstockage a été particulierement violent dansla
branche des biens intermédiaires. En cette fin
d'année, les facteurs influencant le comportement
de stockage restent orientés défavorablement. Les
stocks sont encore jugés lourds par les industriels.
Les perspectivesde demandeet de prix continuent de
se dégrader. Toutefois, la contribution des stocks
étant restée trés négative au second semestre de
2001, les comportements de déstockage pourraient
avoir atteint unelimite. Leur contributionalacrois-
sance serait plus proche de la neutralité au premier
semestre de 2002.

Les stocks ont fortement pesé sur
la croissance en 2001

La contribution négative des stocks a la croissance
du PIB en 2001 (-0,8 point) serait plus ample que
celle enregistrée en 1981 et 1996, sans toutefois at-
teindre le creux de 1993. La dégradation des pers-
pectives de production desindustriel sentamée désla
fin de 2000 et accentuée au début du printemps s’ est
traduite par une évolution desstockstresdéfavorable
alacroissance au premier semestre de 2001. Lere-
tournement alabai ssedes perspectivesde prix aéga-
lement favorisé ce mouvement.

Un rble neutre des stocks
au premier semestre de 2002

Au début de I’ été, la relative stabilisation des pers-
pectives, tout particuliérement dans les branches en
amont du processus de production, laissait espérer
un retour alaneutralité des comportements de stoc-
kage. Les événements du 11 septembre ont dissipé

CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS
AUX EVOLUTIONS DE PIB
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cet espoir sur le second semestre. Néanmoins, les
cycles de déstockage étant généralement courts,
I"accalmie se profilerait au premier semestre de
2002.

Déstockage prononcé
dans les biens intermédiaires

Les variations de stocks de I’industrie manufactu-
riere constituent |’ essentiel des variations des stocks
del’ensemble desbhiens et serviceset, sur lapériode
récente, labranche desbiensintermédiairesacontri-
bué a elle seule aux trois quarts de I’ évolution des
stocks manufacturiers.

Defait, au premier semestre de 2001, lacontribution
des stocks ala croissance de la production de biens
intermédiaires a été négative de plus de trois paints,
ce qui n'avait pas été observé depuis 1978. Malgré
I"ampleur de ce déstockage, I’ opinion des produc-
teurs de biensintermédiaires sur leurs stocks de pro-

CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

1998 | 1999 | 2000 | 2001 1999 | 2000 | 2001 2002

1s. | 2Ms. | 1*s. | 2"s. | 1°s. | 2™s. | 1s.

9.2 45 9,0 | -2,2 | Variations de stocks® en Mds d’euros 1995 2.8 1,6 35 54 00| 22| -30
Contribution des variations de stocks®

08 0.4 0.3 0.8 | 3 Pévolution du PIB (en points) -0.3 -0.2 03 03 -0.8 -0.3 0.1

Prévision

(1) Variations de stocks de biens et services y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.
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duitsfinis se maintenait encore en novembre 2001 a
un niveau élevé par rapport a sa moyenne de long
terme. Corrélativement, I’ opinion sur la demande a
chutéadesniveaux plusbasquedanslesautresbran-
ches manufacturiéres. Caractérisée par sa forte ou-
verture internationale, cette branche a notamment
été affectée par |a bai sse des commandes étrangeres.
De plus, les perspectives de prix de vente restent
orientées ala baisse en cette fin d’ année.

L es évolutions des stocks dans la branche des biens
d’ équipement sont fortement dépendantes au tri-
mestre letrimestre du calendrier desventesd’ avions
ou de paquebots®. Du fait sansdoute del’ inertie af-
férente aux délais de production de cetype de biens,
sur lestroispremierstrimestres de 2001, lacontribu-
tion des stocks a la croissance des hiens d’ équipe-
ment a été plus proche de la neutralité, contrastant
avec celle des autres branches manufacturiéres.

Danslabranche des biens de consommeation le mou-
vement d’allégement des stocks entamé des le se-
cond semestre de 2000 s est amplifié en 2001. Tout
se passe comme si les industriels de cette branche,
confrontés a une demande des ménages dynamique,
n'avaient pasvouluy faireface en gjustant compl éte-
ment leur production alahausse, peut-étre parce que
le contexte international les portait a croire que la
consommation finirait par étre affectée.

L’industrie automobile est la branche manufactu-
riére dont I’ activité a été la plus dynamique depuis
plusieurs années. Caractérisée par des pratiques de
gestion en flux tendus, les stocks n’ont eu gqu’ unim-
pact limité sur sa croissance depuis 1998. Si lacon-
tribution légérement négative en 2000 S est creusée
en 2001, elle resterait toutefois limitée a-1 point.

Mouvement de restockage
dans le logement

L es stocks de logement se situent actuellement ade
bas niveaux. D’ apreslespromoteursimmobiliersin-
terrogés en octobre, la demande de logements a
acheter ou a louer a chuté. Le nombre de mises en
vente ayant tendance adépasser le nombredeventes,
la fin de 2001 et le premier semestre de 2002 de-
vraient étre marqués par un mouvement modéré de
restockage. m

(1) Ainsi, la contribution totale des variations des stocks a
I’ ensemble du PI B a été heurtée aux trois premierstrimestres
de 2001 (-0,8 puis+0,2 et -0,4 point de PIB) ; mais hors sec-
teur de la construction aéronautique et navale, le profil est
plus régulier (-0,4 puis -0,2 et -0,2). En fait, les ventes a
I’ étranger d avions et de paquebots, souvent importantes et
chahutées d'un trimestre a I’ autre, trouvent comptablement
leur contrepartie dans les variations de stocks. C’est pour-
quoi il est généralement préférable de «lisser» les évolutions
descontributionsdesstocksenles analysant au niveau du se-
mestre.
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Production

Dés le début de 2001, la dégradation du climat
conjoncturel a pesé sur la production manufactu-
riére. Celle-ci est passée d’'un rythme annuel de
croissance de 5% au second semestre de 2000 a 1%
au premier semestre de 2001. Elle reculerait nette-
ment au quatriéme trimestre. Cette inflexion s ex-
pliquepar uneforte baissedesexportations, un coup
defreinsur I'investissement et un mouvement de dés-
tockage. Bien que soutenus par une consommation
des ménages dynamique, les services n'ont pas
échappéa cemouvement deral entissement. La décé-
lération de I'activité dans les transports est ac-
centuée en cette fin d’année par les répercussions
des attentats du 11 septembre. Seulela construction
conserve un certain dynamisme.

Les anticipations des chefs d’ entreprises ne sugge-
rent pasdereprisedel’ activité au début del’ an pro-
chain. Les perspectives sont trés dégradées dans
I"industrie et les services. Bien gqu’en baisse, elles
demeurent mieux orientées dans la construction.

L’'industrie entre en récession ala fin
de 2001

La production manufacturiére croitrait de 2,7% en
2001, contre 5,4% en 2000. Mais cette moyenne an-
nuelle masgue un profil de ral entissement nettement
plus accentué, prenant effet des le début de 2001.
Cette décél ération a été emmenée par labranche des
biens intermédiaires, dont la production a chuté au
premier semestre de 2001.

Cette branche est en général lapremiére touchée par
un retournement de conjoncture, car elle produit les
biensles plus en amont du processus de production.

PERSPECTIVES PERSONNELLES D’ACTIVITE
(opinion des chefs d’entreprise)

soldes centrés réduits sur 1990-2001
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De plus, trés sujette aux ajustements de stocks des
entreprises, elletend aaccentuer les cycles conjonc-
turels.

En 2001, la production dans les biens d’ équipement
professionnel aégalement péti du coup defrein don-
né par lesentreprises sur I’ investissement, en France
comme a |’ éranger. Dans ce contexte défavorable,
elle a néanmoins été soutenue par des exportations
importantes dans la branche de la construction na
vale et aéronautique.

La branche des biens de consommation a moins
souffert, car I'inflexion des exportations a été en
partie compensée par le dynamisme des achats des
ménages.

L’ activitédans|’ automobil e sedistingue cetteannée
car elleest demeuréetrésdynamique. Elleacontinué
de bénéficier d'un marché intérieur porteur et d ex-
portations encore soutenues.

PRODUCTION PRINCIPALEMENT MARCHANDE PAR BRANCHE

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
p- 2000 - p- 2001 -~ 2802 1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
17 s. 2Ms. 1*s. 2Ms. 1s.
Agroalimentaire -1,2 0,0 0,8 0,0 1,0 2,4 -1,2 0,8 1,4 0,1 0,3
Produits manufacturés 2,8 25 0,6 0,0 -0,3 5,2 54 0,5 3,8 54 2,7
Energie 0,4 0,6 1,9 0,4 0,6 0,2 1,0 2,4 0,1 2,0 2,1
Construction 3,3 1,8 0,5 1,0 0,3 53 51 1,6 5,0 53 2,7
Commerce - Transports 1,3 2,2 0,4 -0,6 0,5 4,9 35 -0,2 4,1 3,8 1,7
Activités financiéres 3,0 1,8 0,9 0,3 0,6 4,3 4,9 1,3 3,3 5,0 2,4
Autres services marchands 21 2,4 2,0 1,0 0,8 57 4,6 3,0 57 4,6 4,0
Total 2,0 2,0 1,0 0,3 0,4 4,8 4,0 1,4 4,1 4,2 2,7
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Au premier semestre de 2002, laconsommation des
meénages devrait ralentir sans toutefois s affaisser
tandis que lademande extérieure demeurerait de son
cotémal orientée. Autotal, laproduction manufactu-
riéredevrait poursuivrelerecul entaméau quatriéme
trimestre de 2001. C’ est ce que suggérent les antici-
pations issues des derniéres enquétes aupres desin-
dustriels, qui, aprésétretombéesen dessousdu niveau
delafin 98 («troud' air»), sont depuis peu égal ement
inférieures a celui de 1996. Elles demeurent actuel-
lement supérieures acelui de larécession de 1993.

Le tertiaire ne résiste pas

L’ activité des services marchands a fortement décé-
[éréen 2001. Leglissement annuel alafindel’ année
devrait s’ établir amoins de 3%, ce qui ne s était pas
produit depuis 1996. Ce sont les services aux entre-
prisesqui ont subi au premier chef ceral entissement,
en particulier I’intérim dont |’ activité est fortement
dépendante de la production industrielle. L’ enquéte
de conjoncture d' octobre suggere que |’ activité pour-
rait rester peu dynamique dans les services au début
de2002. Lesattentatsdu 11 septembre péseraient tout
particuliérement sur les services liés au tourisme.

L’ activité des transports a ralenti dés le début de
2001. En ligne avec I'inflexion des échanges exté-
rieurs, le transport terrestre international de mar-
chandises est en baisse et |e transport national a subi
lui aussi les conséguences du ralentissement
conjoncturel. Letransport ferroviaire, affecté égale-
ment, anéanmoinsbénéficieéal’ éédelamiseen ser-
vice du TGV Méditerranée.

Selon I enquéte de conjoncture d' octobre du Minis-
téredel’ équipement, labaisse destransportsde mar-
chandises devrait se poursuivre dans les prochains
mois. Letransport aérien serait de son cotétresaffec-
té par les événements de septembre.

Depuis plus d' un an, la conjoncture dans le com-
merce de gros, en avance sur |’ activité globale, s est
infléchie. L'enquéte de conjoncture de novembre
2001 confirme ce mouvement danstous|es secteurs.
La conjoncture est particulierement défavorable
pour les vendeurs de biensintermédiaires destinés a
I"industrie et de biens d’ équipement.

L' activité du commerce de détail a été soutenue en
2001 par e dynamisme delaconsommation des mé-
nages. Toutefois, les enquétes de conjoncture du dé-
but de|’ automne suggérent que |’ activité pourrait se
tasser un peu. Lefléchissement est plusmarquédans
le commerce non spécialisé aimentaire que dans
I” ensemble du commerce spécialisé. Ce mouvement
signifie sans doute que les détaillants s attendent a
un certain ralentissement de laconsommation au dé-
but deI’an prochain.

Ralentissement dans le batiment

Aprésdeux annéesdeforte croissance (+5% en 1999
et +5,3% en 2000 en moyenne annuelle), |’ activité
du secteur de la construction aralenti : sahausse se-
rait de 2,7% en 2001. Ce rd entissement modéré de-
vrait se poursuivre au premier semestre de 2002.

Dans la construction neuve, 2001 aura été marquée
par un infléchissement de la construction de loge-
ments et par le dynamisme de I’ activité liée au béti-
ment non résidentiel. Pour 2002, les mises en
chantier delogementscollectifsdevraient relayer les
mises en chantier de logements individuels en perte
devitesse. De son cAté, laconstruction de batiments
non résidentiels devrait s’ essouffler.

Lestravaux d’ entretien et d’amélioration, qui ont bé-
néficié de la baisse du taux de TVA, connaitraient
une croissance |égérement positive dans les pro-
chains mois.

L’ activité du secteur destravaux publics, qui amar-
gué le pas au lendemain des éections municipales,
continuerait deralentir en 2002. Laréalisationdetra-
vaux ordonnés par les acteurs locaux récemment
élus (qui représentent présde lamoitié des donneurs
d’ordre) ne devrait pas débuter avant le second se-
mestre. Dans I’intervalle, les entreprises nationales
soutiendraient |’ activité, gréce au démarrage de
grandschantiers (TGV Est, port du Havre). Lacom-
mandeprivéeserait, pour sapart, en pertedevitesse.

Inflexion de la production d’énergie

La production totale d' énergie a augmenté de 2,6%
au coursdestroispremierstrimestresde 2001. Cet ac-
croissement est principalement di & la hausse de la
production éectrique (+3,4%) stimulée en particu-
lier par lahausse des exportations. La production de
produitsraffinésn’acrd que de 0,6% sur cette méme
période.

La production d’énergie ralentirait en cette fin
d’année et ne devrait sereprendre qu’ al’ horizon du
printemps prochain. Le ralentissement économique
global aurait un impact négatif sur la demande
d'énergie desindustriels.

Baisse de la production agricole

La campagne de productions végétales de
2000-2001 aura été marquée par lafaiblesse desré-
coltes qui concerne aussi bien les grandes cultures
gue les fruits et [égumes et la vigne, du fait d’ aléas
climatiques défavorables. Toutefois, la relative fai-
blesse de la demande sur un marché encombré par
les stocks des campagnes précédentes a conduit a
une dégradation des cours pour la troisieme année
consécutive. La faiblesse de la production devrait
permettre de raffermir les cours en 2002.

La production bovine est en repli en 2001 (-2,0%).
Elledevrait reprendre en 2002 alafaveur deladissi-
pation deseffetsdescrisessanitaires. Lahaussedela
production porcine, devrait se poursuivre en 2002.
Enfin, laproduction de volailles a pleinement béné-
ficiédel’ effet de substitution induit par |es deux cri-
sessanitaires (ESB, fievre aphteuse). Cette tendance
alahausse pourrait s'infléchir au début del’ an pro-
chain, la crise de confiance des ménages sur la
viande de boauf dlant en s atténuant. m

Décembre 2001

99



Résultats des entreprises

Le colt unitaire de production a commencé a
ralentir depuisun an sous|’ effet dela baisse du prix
desmatiérespremiéres. En 2001, ceralentissement a
été amorti par la forte hausse des colts salariaux
unitaires, particulierement en début de I'année.
Ceux-ci se modérant a leur tour, le co(t unitaire de
production poursuivrait sa décélération a I’ horizon
de la mi-2002.

Leralentissement del’ activité maintiendrait les prix
de production sur des pentes encore plusfaibles. Au
total, letaux de marge continuerait de se dégrader a
I"horizon du printemps prochain.

Baisse du colt des consommations
intermédiaires

Labaisse du colt unitaire des consommationsinter-
médiaires s’ explique principalement par labaissedu
prix des biensintermédiaires et de |’ énergie, liée au
ralentissement général, particulierement prononcé
dans!’industrie. Aprésavoir progresséjusgu’ a6,0%
en rythme annualisé au début de 2000, ce colt uni-
taires éablit sur une pentedel’ ordrede-2% alafin
de 2001, sous I’ effet du recul du prix des matiéres
premieéres enregistré depuisle début del’ année et de
la bai sse marquée des cours du pétrole au quatriéme
trimestre. Le colt des consommations intermédiai-
res se stabiliserait au premier semestre de 2002
(+0,1% en glissement semestriel) sous I’ effet de la
stabilisation du prix du pétrole aux alentours de 20$
le baril.

Un codt salarial en forte progression
sur 2001, puis ralentissant en 2002

A I'inverse, le co(t salarial unitaire aurait joué défa-
vorablement pour les entreprises en accélérant en
2001 (+2,6% apres 0,8% en moyenne annuelle).
Cette évolution retrace la forte accélération des sa-
laires par téte, centrée sur le premier semestre de
2001 (+3,8% en rythme annualisé), elle-méme
produit du dynamisme passé du marché de I’ empl oi
ainsi que de larépercussion retardée de la hausse de
I"inflation en 2000. Ce dynamisme des salaires de-
vrait se modérer progressivement dans un contexte
de détérioration du marché du travail et de désinfla-
tion.

Labaissedelaproductivitése poursuivrait au second
semestre de 2001 quoique de maniére moins
marguée. Son glissement annuel atteindrait de-0,7%
enfin d' année (contre +0,2% fin 2000). Cette évolu-
tionrésulte del’ adaptation progressivedel’ emploi a
| activité économique. L’ emploi salariéprivé acom-
menceé de s gjuster au printemps 2001 aladécél éra-
tiondel’ activité; il reculerait [égerement au premier
semestre de 2002, alors que I’ activité se reprendrait
guelque peu. Dans ce contexte, la productivité com-
mencerait a se redresser au début de I’ an prochain.

En 2001, les cotisations sal arial es ne contribuerai ent
plus que pour 0,6 point alabaisse dansle colit sala-
rial unitaire aprés -1 point en 2000, année marquée
par une rapide montée en charge des exonérationsde
charges sociales au bénéfice des entreprises passant

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 3,0 2,0 0.2 0,9 01 24 51 -0,7 0,5 5,0 13
Codt salarial unitaire 0,2 11 19 1,2 0,9 0,1 1,3 3,1 0,5 0,8 2,6
Salaire par téte (+) 1,1 1,3 1,6 1,2 1,3 22 2,5 2,8 2,1 24 2,8
Productivité par téte (-) 0,1 0,1 -0,5 -0,2 0,2 2,0 02 -0,7 1,7 0,7 -0,3
Cotisations sociales employeurs (+) -0,9 -0,1 -0,2 -0,2 -0,1 0,0 -1,0 -04 01 -0,9 -0,6
Codt unitaire total 2,0 1,6 0,7 -0,3 0,4 14 3,6 0,5 0,4 3,4 15
Prix de production 1,7 1,5 0,4 -0,3 0,2 0,9 3,2 0,1 -0,2 2,9 1,3

Prévision
* Sociétés non-financieres et entreprises individuelles.
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aux 35 heures. Au premier trimestre de 2001, la
baisse du taux de cotisation Unedic, en contribuant
pour -0,2 al’évolution du colt salaria unitaire, est
venue compenser en partielafin decesexonérations.
Au début de 2002, de nouvelles entreprises (les
PME) entrant dans le dispositif des 35 heures, les
exonérationsduesalaRTT continueraient deréduire
les colts de production, mais de fagon moindre.

Autotal, le colt salarial unitaire reviendrait sur une
pente plus modérée au premier semestre de 2002
(+1,8% en rythme annualisé).

Détérioration du taux de marge

Aprés la forte hausse de 2000 due au renchérisse-
ment desmatiérespremiéreset du pétrole, lesprix de
production ont ralenti a compter du premier se-
mestrede 2001. |Isbaisseraient au second, sous|’im-
pact delafaiblessedel’ activité, ainsi, pour ce qui est
delaproduction de produitsraffinés, quedurepli des
prix du pétrole.

Autotal, leralentissement du co(t unitairetotal étant
pluslent que celui des prix de production, letaux de
marge des entreprises continuerait de dégrader. Il
perdrait 0,4 point en 2001 en moyenne annuelle et
baisserait encore au premier semestre de 2002. m

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 (cf. fiche sur les

salaires).

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

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

‘en variations trimestrielles ou annuelles en%,
t t triell I/l %

2000 2001 2002 Moyennes annuelles
1% T. 2°T. 3°T. 4°T. 1 T. 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 1999 2000 2001

Salaire mensuel moyen(l) 0,6 0,6 0,8 0,5 0,9 0,7 0,6 0,6 0,7 0,6 2,5 2,5 2,8
- Durée hebdomadaire
temps plein -0,8 -0,6 -0,3 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 -2,0 -1,1
= Salaire horaire 1,3 1,2 11 0,7 1,2 1,0 0,7 0,7 0,8 0,7 3,0 4,6 3,9
+ Contribution des
allégements de charges -0,5 -0,3 -0,1 0,0 -0,8 0,6 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,0 -0,9 -0,6
= Codlt horaire du travail
(au sens de la Comptabilité 0,8 1,0 0,9 0,7 0,4 1,6 0,6 0,5 0,7 0,7 3,0 3,7 3,3
Nationale)®@ @)
+ Contribution des
allégements de la part
“salaires” de la taxe 00} 01} 01| -01 00| -01 0,0 00 | -01 | -01 -0,3 0,2 0,2
professionnelle®®
= Co0t horaire du travail
consolidé (A) (y.c. taxe pro- 0,7 0,9 0,8 0,6 0,4 1,6 0,5 0,5 0,7 0,6 2,7 35 3,1
fessionnelle sur salaires)
Valeur ajoutée [ EB-EP ] 0,7 0,9 0,6 1,2 0,5 0,1 0,5 -0,2 -0,1 0,2 3,5 3,5 2,3
0 Emplol ]éq““’a'e”t temps plein| 59 | 09| 09| 10| 09| 06| 03| 02| 00| 00| 22| 35| 30
- Durée hebdomadaire
temps plein -0,8 -0,6 -0,3 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,5 -2,0 -1,1
= Productivité horaire (B) 0,5 0,6 0,0 0,4 0,0 -0,1 0,3 -0,4 -0,1 0,4 1,7 2,1 0,4
= Codt salarial unitaire
consolidé (A)-(B) 0,2 0,3 0,9 0,2 0,4 1,7 0,2 0,8 0,7 0,2 1,0 1,4 2,6

(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 impdts 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 10 milliards par an jusqu’en 2003.
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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.

Apres la généralisation de la mise en ceuvre des 35 heu-
res dans les entreprises de plus de 20 salariés, I'année
2001 a été marquée par une poursuite de la baisse de la
durée du travail (-1,1 %), mais moins prononcée qu’en
2000 (-2,0 %). Ce moindre recul induit une décélération
du salaire horaire en 2001 (+3,9 % contre +4,6 % en
2000), alors que les salaires moyens sont restés dynami-
gues. Avec la mise en place de la réduction du temps de
travail, des allégements de cotisations sociales a la
charge des employeurs sont octroyés. Les entreprises
ont en outre bénéficié au premier trimestre de la suppres-
sion exceptionnelle des cotisations retraite des régimes
complémentaires (ASF), liée a la renégociation de la
conventions Unedic. Au deuxiéme trimestre, les cotisa-
tions sociales employeurs ont sensiblement progressé du
fait du retour a la situation normale. Au total, une fois les
allégements liés a la part salaire de la taxe profession-
nelle comptabilisés, I'’ensemble des allégements
contribue a la baisse du codt horaire consolidé du travail
dans une moindre mesure qu’en 2000 (-0,8 contre -1,1). Il
reste que ce colt horaire décélére Iégéerement en 2001
par rapporta 2000 (+3,1% contre +3,5%). Du fait de haus-

ses moins marquées du salaire mensuel moyen et de la
moindre baisse de la durée du travail au second se-
mestre, il ralentit méme nettement sur la deuxieme partie
de l'année (+2% au premier semestre en glissement
contre +1% au second semestre).

La productivité horaire a nettement ralenti en 2001 : elle
augmente en effet de 0,4% contre 2,1% l'année précé-
dente. Le fort ralentissement de la valeur ajoutée des
secteurs marchands non agricoles a été accompagné
d’'un ralentissement moins marqué de I'emploi en équiva-
lent temps plein et d'une baisse plus modérée de la durée
du travail. Ces évolutions -légére décélération du colt ho-
raire du travail et freinage de la productivité horaire-
conduisent a une accélération marquée du codt salarial
unitaire consolidé (+2,6% contre +1,4%). Il progresserait
toutefois moins rapidement au second semestre de 2001.

Le ralentissement du co(t salarial unitaire entamé fin
2001 devrait se poursuivre début 2002. Avec les assou-
plissements annoncés sur le contingent d’heures
supplémentaires pour les petites entreprises, la baisse
globale de la durée du travail au cours du premier se-
mestre de 2002 devrait étre modérée. Les salaires
moyens restant soutenus, le coQt horaire du travail devrait
progresser au méme rythme que le semestre précédent.
Cependant, apres un point bas fin 2001, la productivité
horaire accélérerait quelque peu. &
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