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Les rigueurs de l’hiver

L’année 2001 aura marqué une inflexion
dans la phase d’expansion de l’économie

française commencée il y a cinq ans. Avec
2,1%, la croissance du PIB est en retrait de
plus d’un point sur celle des années précéden-
tes. Il est vrai que si la consommation des mé-
nages est restée dynamique en raison d’une
forte croissance des revenus, les autres com-
posantes de la demande se sont orientées à la
baisse dès le début de l’année. En ligne avec
l’exceptionnelle contraction des échanges
mondiaux, les exportations ont régulièrement
reculé. Reflet de leur sensibilité à l’environne-
ment international, les entreprises ont très ra-
pidement modéré leur investissement et ajusté
leurs stocks. Conséquence directe du ralentis-
sement de la croissance, la progression de
l’emploi a fortement ralenti (190 000 emplois
marchands créés en 2001, contre 530 000 en
2000) et la baisse du chômage, qui durait de-
puis quatre ans, s’est interrompue à l’été.

A la veille de 2002, l’environnement interna-
tional de la zone euro est marqué par les ré-
cessions des États-Unis et du Japon, et par les
difficultés corrélatives des zones émergentes.
Dans cette situation conjoncturelle déprimée
affectant simultanément l’ensemble des zo-
nes, une reprise de l’économie américaine
pourrait jouer un rôle majeur. L’action vigou-
reuse des pouvoirs publics, avec notamment
une baisse sans précédent des taux d’intérêt, a
mis en place les conditions d’un rebond aux
États-Unis. Mais la demande des ménages, af-
fectée par la dégradation du marché du tra-
vail , pourrait f léchir au moment où
l’investissement, dont la chute a beaucoup
compté dans le ralentissement, pèserait moins
sur l’activité. Aussi, l’économie américaine
ne connaîtrait pas de croissance marquée
avant la mi-2002. Dans ces conditions, la
zone euro stagnerait au cours de l’hiver, la
croissance reposant seulement sur la progres-
sion de la demande des ménages. En son sein,

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

Dans notre pays, les événements du 11 sep-
tembre ont sensiblement accru l’incertitude.
Alors que l’économie française 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 où les différentes
composantes de la demande ont des évolu-
tions divergentes rendent sans doute plus déli-
cat qu’à l’accoutumé l’exercice de prévision.
L’élément central est que la progression des
revenus, en nette accélération sur le deuxième
semestre de 2001, grâce à la baisse des prélè-
vements, maintiendrait au début de 2002 la
consommation sur une pente de croissance
solide. Le recul de l’inflation, avec un glisse-
ment des prix revenant au voisinage de 1% en
juin 2002, alimenterait l’augmentation du
pouvoir d’achat. La progression du chômage
liée à la stagnation de l’emploi resterait suffi-
samment modérée pour ne pas conduire au
développement d’une épargne de précaution.
Avec un retour à un comportement plus neutre
de la demande des entreprises, notamment en
matière de stocks, et un dégel des échanges ex-
térieurs, le rythme de croissance repasserait
au-dessus de 1% au printemps, après deux tri-
mestres de stagnation. Les signaux actuelle-
ment perceptibles imposent de rester prudent
sur le développement d’une reprise à cet hori-
zon. A l’inverse, la réactivité des entreprises
pouvant être aussi vive à la hausse qu’à la
baisse, et les conditions générales de l’activi-
té, notamment sur le plan monétaire, restant
favorables, rien ne s’oppose non plus à un vif
rebond de la croissance dès que seront perçues
par les entrepreneurs les perspectives d’une
accélération de l’économie américaine.



Un retournement conjoncturel mondial

Le ralentissement brutal de l’activité engagé aux
États-Unis à l’été 2000 a été déclenché par un retour-
nement de l’investissement, lui même induit par la
soudaine révision à la baisse des espérances de profit
lié à l’essor des hautes technologies et à la détériora-
tion des comptes des entreprises américaines. Ce re-
tournement s’est rapidement diffusé à l’ensemble du
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 dès
l’hiver 2000-2001. Les craintes soulevées par les
conséquences des attentats aux États-Unis ont cons-
titué un choc supplémentaire et renforcé à court
terme le repli des anticipations.

Stabilisation de l’économie américaine
à l’horizon du printemps

Après avoir fortement ralenti, le PIB américain a
commencé à reculer au troisième trimestre de 2001.
Cette baisse se poursuivrait jusqu’au premier tri-
mestre de 2002. Très brutale, la dégradation du mar-
ché de l’emploi pèse en effet désormais tant sur le
revenu que sur la confiance des ménages : leur
consommation, qui a montré ses premiers réels si-
gnes de faiblesse à l’été, toucherait un point bas au
début de l’an prochain. A l’inverse, le très faible ni-
veau atteint par les stocks des entreprises américai-
nes laisse espérer que le fort déstockage enregistré
cette année pourrait cesser. Par ailleurs, l’assouplis-
sement de la politique monétaire de la Fed date
maintenant d’un an ; celui de la politique budgétaire
s’est engagé cet été et une nouvelle baisse des impôts

est programmée pour 2002, même si son montant et
le calendrier de sa mise en œuvre ne sont toujours
pas arrêtés. Ainsi, sans que l’on puisse la dater ni en
apprécier l’ampleur avec certitude, une reprise de
l’activité américaine pourrait se dessiner à l’horizon
du printemps prochain. De son côté, le Japon, qui
n’était pas parvenu à sortir de la déflation au cours de
la reprise précédente, est entré en récession au prin-
temps 2001, avec une consommation atone et un sys-
tème financier très fragile.

Les grandes économies du monde autres que la zone
euro sont donc actuellement en récession et ont en-
traîné les zones émergentes dans la tourmente. Les
pays d’Asie du Sud-Est spécialisés dans la produc-
tion de nouvelles technologies (Taiwan, Hong Kong,
Singapour) ont vu leur activité reculer dès le début de
cette année et les autres, dont les exportations étaient
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FRANCE : ÉQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME
(aux prix de 1995, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %)

2000 2001 2002 2000 2001 2002
acquis*1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T.

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 -1,5

(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%) 0,4 0,8 0,4 0,8 0,4 0,6 0,8 0,5 0,6 0,6 2,4 2,4 2,0

FBCF totale (20%) 1,9 2,0 1,2 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 4,3 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

Demande intérieure hors
stocks 0,8 0,9 0,7 0,6 0,9 0,3 0,9 0,3 0,4 0,4 3,4 2,7 1,4

Contributions

Demande intérieure hors
stocks 0,8 0,9 0,7 0,6 0,9 0,2 0,9 0,3 0,4 0,4 3,3 2,6 1,4

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

Échanges 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 deuxième trimestre de 2002.



jusqu’ici un peu plus épargnées, souffriraient désor-
mais davantage de la baisse du prix des matières pre-
mières et de l’affaiblissement de la consommation
des ménages américains. L’Amérique latine subit les
effets conjugués de la crise de la dette argentine et de
la récession américaine. La Russie, qui avait bénéfi-
cié d’un choc favorable de revenu grâce à la progres-
sion des prix du pétrole en 1999 et 2000, semble pour
l’heure résister en s’appuyant sur une demande inté-
rieure dynamique. Les pays d’Europe centrale et
orientale, bien que contaminés par le fort ralentisse-
ment de la zone euro, s’appuient eux aussi sur une
consommation privée relativement solide.

Enfin, le Royaume-Uni fait preuve de résistance face
au retournement de la conjoncture économique
mondiale : bien qu’allant en s’affaiblissant, l’activité
devrait continuer de s’appuyer sur une consomma-
tion des ménages favorablement orientée et une poli-
tique budgétaire accommodante.

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

2001 apparaîtra rétrospectivement marquée par l’ef-
fondrement du commerce international. Pour la pre-
mière fois depuis plus de vingt ans, la demande
mondiale adressée aux pays constituant la zone euro
reculerait pendant au moins quatre trimestres consé-
cutifs.

La zone euro dans son ensemble n’a pas résisté à ce
choc de demande externe, malgré son degré d’ouver-
ture relativement faible(1), car celui-ci s’est accom-
pagné d’un retournement des anticipations des
entreprises. Bien que faisant face à une demande des
ménages européens en réaccélération -après qu’elle
a absorbé les effets du prélèvement pétrolier-, cel-
les-ci ont en effet réagi très rapidement à la montée
des incertitudes en gelant nombre de projets d’inves-
tissement et en déstockant massivement. Le repli des
échanges interindustriels européens qui en a résulté,
tout particulièrement dans la branche des biens inter-
médiaires, est venu accentuer le repli des exporta-
tions de chacun des pays européens considérés
isolément, tout en provoquant en miroir un fort repli
de leurs importations.

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

Au total, l’activité de la zone euro a été tirée vers le
bas par le brusque recul de la demande des entrepri-
ses. Après avoir progressé de l’ordre de 9%, l’inves-
tissement productif se serait inscrit sur une pente de
-4% tout au long de 2001(2). De plus, le déstockage
viendrait ôter ½ 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
pèserait pour 0,8 point sur l’activité.

D’autre part, après avoir progressé sur un rythme de
10% en 2000, l’investissement des entreprises fran-
çaises a brutalement ralenti. Revenu sur une pente
annuelle de l’ordre de 1% dès le premier semestre de
2001, il reculerait depuis cet été sur une pente com-
prise entre -1% et -2%.

Il est vrai que les entreprises françaises ont abordé le
retournement de la conjoncture mondiale dans une
position financière moins solide. En 2000 sous l’ef-
fet du prélèvement pétrolier, puis en 2001 sous l’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’arrêt
donné aux émissions d’actions après la correction
boursière amorcée au printemps 2000 est venu tarir
ce qui représentait alors près de la moitié de leur fi-
nancement externe.

En 2001, le retournement de la dynamique des im-
portations françaises a reflété le très brutal ajuste-
ment de la demande des entreprises. Au premier
semestre, celles-ci ont reculé encore plus vivement
que les exportations, la chute étant particulièrement
marquée dans la branche des biens intermédiaires du
fait du mouvement de déstockage. En outre, de
même que les produits de nouvelle technologie
avaient poussé à la hausse les importations françai-
ses en 2000, leur très fort repli contribue à l’ampleur
de la baisse actuelle.

Un comportement de stockage plus
neutre sur l’activité au premier semestre
de 2002

En France comme en zone euro, les perspectives ac-
tuelles de demande, en particulier étrangère, ne lais-
sent pas augurer un redressement rapide du
comportement d’investissement des entreprises. Ce-
lui-ci continuerait de reculer au premier semestre de
2002, comme le suggère la première estimation de
l’enquête investissement effectuée en octobre der-
nier auprès des industriels français.

En revanche, après le fort déstockage du premier se-
mestre de 2001 et sa poursuite induite par le choc
supplémentaire que les événements du 11 septembre
ont imprimé sur les anticipations, la demande des en-
treprises pourrait bénéficier au premier semestre de
2002 du retour à un comportement plus neutre en ter-
mes de stockage.

Le recul des importations françaises s’en trouverait
atténué. La situation serait comparable dans les au-
tres pays européens, si bien que les exportations ces-
seraient également de diminuer à l’horizon du
printemps prochain.
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(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 zone euro. Les chiffres donnés ici sont des
ordres de grandeurs, obtenus en agrégeant l’investissement
hors construction des entreprises sur les principaux pays de
la zone.



Légère remontée du chômage

La dégradation de la demande des entreprises, pe-
sant sur l’activité, a contribué avec retard au ralentis-
sement des créations d’emplois. Ainsi, en France,
après le record de créations d’emplois enregistré
dans les secteurs concurrentiels en 2000 (+530 000),
2001 aura été marquée par un net infléchissement au
printemps de l’orientation du marché du travail.
160 000 emplois marchands ont été créés au cours du
premier semestre de l’année ; seulement 30 000 le
seraient au second. Compte tenu des délais d’ajuste-
ment de l’emploi à l’activité et d’effets liés à la RTT
sensiblement moins importants que par le passé,
l’emploi salarié des secteurs concurrentiels recule-
rait légèrement lors du premier semestre de 2002.
Toutefois, en prenant en compte le secteur non mar-
chand, grâce notamment aux nouvelles entrées at-
tendues dans le dispositif de contrats emplois
solidarités (CES), l’emploi total freinerait moins : il
serait stable sur la première moitié de l’an prochain.

Dans ces conditions, une légère hausse du taux de
chômage s’observerait : il serait de l’ordre de 9¼%
en juin 2002, après 9,0% en décembre 2001, retrou-
vant ainsi un niveau atteint en octobre 2000.

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

Le ralentissement de l’emploi imprime sa marque à
l’évolution de la masse salariale et du revenu dispo-
nible des ménages.

Toutefois, les autres composantes du revenu sont dy-
namiques. La progression des salaires dans les sec-
teurs concurrentiels reste relativement soutenue,
quoique encore un peu atténuée par la modération
salariale liée à la réduction du temps de travail. Sous
les effets conjugués de la forte baisse du chômage en
2000 et des revalorisations liées au surcroît d’infla-
tion passée, le salaire moyen par tête a en effet accé-
léré au premier semestre de 2001, atteignant un
rythme de 2,8% en glissement annuel, contre 2,4%
un an plus tôt. Sous l’impact du mouvement actuel
de désinflation et de remontée du chômage, il com-
mencerait à ralentir à l’horizon du printemps pro-
chain.

Au total, sous l’effet du ralentissement de l’emploi,
la masse salariale dans les secteurs concurrentiels
devrait nettement ralentir, passant d’un rythme an-
nuel supérieur à 6% jusqu’à la mi-2001, à un rythme
d’un peu plus de 3% à la mi-2002. La masse salariale
globale versée aux ménages résisterait un peu mieux
grâce à l’accélération des salaires versés par les ad-
ministrations publiques.

Le revenu des ménages a bénéficié de nouvelles
baisses d’impôts au second semestre de 2001. La ré-
duction des taux d’imposition pour l’ensemble des
tranches de l’impôt sur le revenu, ainsi que l’instau-
ration de la prime pour l’emploi (PPE) ont allégé les
prélèvements de 4,3 milliards d’euros. Le renouvel-

lement de cette dernière 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 l’accélération des pres-
tations versées aux ménages, par le biais de la revalo-
risation des retraites et de la progression des
indemnisations chômage (hausse des allocations, fin
de la dégressivité de l’indemnisation dans le cadre
du PARE, augmentation du nombre de chômeurs de-
puis l’été).

Ainsi, le revenu disponible brut des ménages décélé-
rerait sous l’impact du ralentissement des revenus
d’activité à l’horizon de 2002, mais, partant d’une
vitesse encore très élevée au début de 2001, son
rythme de progression serait encore relativement so-
lide.

De surcroît, la diminution en cours de l’inflation de-
vrait se poursuivre et alimenterait les gains de pou-
voir d’achat. De fait, après avoir atteint un point haut
à +2,3% en mai, l’inflation s’est repliée au second
semestre de 2001 sous l’effet du recul des prix des
produits pétroliers. Dans le même temps, l’inflation
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* versée par les secteurs marchands non-agricoles (EB-EP)



sous-jacente a poursuivi son mouvement de lente
progression, reflet de la diffusion de la hausse passée
du cours du pétrole et de la dépréciation de l’euro.

Sous l’hypothèse d’une stabilisation du taux de
change de l’euro à 0,90$ et d’un prix du pétrole aux
alentours de 20$ le baril au printemps, le glissement
des prix énergétiques serait encore négatif en juin
prochain. De surcroît, les prix alimentaires connaî-
traient un retour à la normale après les événements
exceptionnels qui les ont affectés en 2001, ce qui se
traduirait par un effet de base favorable sur les glisse-
ments annuels enregistrés à la mi-2002. Enfin, à cet
horizon, l’inflation sous-jacente devrait s’infléchir
pour revenir aux alentours de 1,5%. La diffusion de
l’inflation importée arriverait à son terme, tandis que
la dégradation conjoncturelle réduirait nettement les
tensions sur l’appareil de production. Au total, l’in-
flation d’ensemble s’inscrirait à 1,1%(3) en juin
2002.

Ainsi, après une progression record de +3,7% en
2001, le pouvoir d’achat du revenu des ménages ra-
lentirait sous l’impact de la dégradation du marché
du travail, mais il resterait sur une pente relativement
favorable. Au milieu de l’année prochaine, son ac-
quis de croissance serait de l’ordre de 2% (à titre de
comparaison, il se montait à 2,7% à la mi-2001).

Robustesse de la consommation

Cette année, la forte progression du pouvoir d’achat
a permis à la consommation des ménages de s’ins-
crire continûment sur un rythme annuel de crois-
sance soutenu, de l’ordre de 3%. Elle s’infléchirait
au premier semestre de 2002 sous l’effet du ralentis-
sement du revenu, pour revenir sur une pente légère-
ment supérieure à 2%(4).

Ce faisant, les ménages réduiraient quelque peu leur
effort d’épargne au début de 2002 : cette diminution
du taux d’épargne, tout comme son accroissement en
2001, s’expliquerait par un comportement d’arbi-
trage classique, visant à lisser les variations du reve-
nu. Elle serait également favorisée par la
stabilisation de la confiance des ménages à un niveau
encore élevé. En effet, partant d’un point exception-
nellement haut début 2001, sa baisse en cours
d’année a d’ores et déjà largement intégré la dégra-
dation des perspectives sur le marché du travail, et le
chômage ne remonterait que très progressivement à
l’horizon de juin prochain.

Les achats de produits manufacturés devraient s’in-
fléchir au premier semestre de 2002. En particulier,
les achats en automobiles, très 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 États-Unis. Elle se
réinstallerait sur un rythme annuel légèrement supé-
rieur à 3% au début de l’an prochain, c’est-à-dire sur
une pente un peu en retrait par rapport à celle ob-
servée lors des dernières années.
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(3) Ce scénario ne retient pas d’effet spécifique du passage à
l’euro sur les prix. Les premiers éléments de bilan sur l’effet
du changement de monnaie (voir dossier) confortent cette hy-
pothèse.
(4) Aucun effet significatif du passage à l’euro sur la
progression de la consommation n’est ici retenu.
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L’investissement logement des ménages resterait
peu dynamique, les effets importants liés aux mesu-
res incitatives étant désormais épuisés (lois Périssol
et Besson, baisse de TVA à 5,5% en début 2000). Les
prix de l’immobilier ont déjà commencé à plafonner.
Les mises en chantier de logements neufs, notam-
ment des logements collectifs, ne suggèrent toute-
fois pas de baisse de l’investissement résidentiel au
cours du prochain semestre.

Ce scénario sur la demande des ménages s’applique
également aux autres pays de la zone euro, bien
qu’un ton en dessous. Après avoir marqué le pas au
second semestre de 2000 sous l’impact du prélève-
ment pétrolier, la consommation européenne s’est
consolidée au premier semestre de 2001 grâce à l’ac-
célération du revenu induite par les baisses de prélè-
vements obligatoires mises en œuvre dans les
principaux pays (Allemagne, France, Italie). Elle se
serait maintenue sur un rythme de progression mo-
dérée en seconde partie d’année, pâtissant du ralen-
tissement des créations d’emploi mais profitant du
mouvement de désinflation. Au premier semestre de
2002, son glissement annuel s’infléchirait encore
quelque peu, pour s’établir à 1,4%. Là encore, la dé-
célération de la masse salariale imprimerait sa
marque sur le revenu. En outre, les baisses d’impôts,
qui l’avaient soutenu au premier semestre de 2001,
seraient désormais moins importantes sur l’en-
semble de la zone : seule la France a mis en place des
baisses nouvelles en seconde partie d’année, et les
mesures prévues pour 2002 par l’Allemagne et
l’Italie sont de moindre ampleur qu’en 2001.

Le ralentissement du pouvoir d’achat des ménages
européens serait toutefois atténué par la poursuite de
la désinflation : la hausse des prix à la consommation
dans la zone euro, partie d’un point haut de 3,4% en
mai 2001, serait de 2,0% en cette fin décembre et
baisserait à 1,6% en juin 2002.

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

Au total, la croissance de l’économie française serait
en 2001 de 2,1%. Proche de la stagnation au qua-
trième trimestre de 2001 et au premier trimestre de
2002, elle resterait modeste à l’horizon du prin-
temps. Elle bénéficierait au début de l’an prochain, à
l’image de ses consoeurs européennes, d’un retour à
des comportements plus neutres de stockage de la
part des entreprises, ainsi que d’une progression en-
core solide, quoiqu’en ralentissement, de la consom-
mation.

Ce scénario reflète la prudence qu’imposent l’ab-
sence actuelle de signe tangible d’une véritable re-
prise du commerce mondial et l’incertitude
entourant la datation exacte du retournement à la
hausse des anticipations. Une mauvaise surprise ve-
nant des ménages américains n’est pas à exclure. A
l’inverse, un redressement des anticipations en Eu-
rope dès ce printemps, pourrait, dans un contexte
d’assouplissement de la politique monétaire de la
zone euro, se traduire par une embellie plus rapide et
plus franche via un renversement du comportement
des entreprises, passant par un restockage et un redé-
marrage de l’investissement. n
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L’ÉTAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHÉTIQUES

L’indicateur synthétique du climat des affaires
continue de se replier nettement depuis le pic histo-
rique enregistré en juillet 2000. Après avoir marqué
une pause en octobre, cette dégradation s’est de
nouveau accentuée en novembre 2001. L’indicateur
est désormais nettement inférieur en niveau à sa
moyenne de long terme.

Note de lecture : l’indicateur synthétique du climat des af-
faires est calculé par analyse factorielle. Cette technique
permet de résumer l’évolution concomitante de plusieurs
variables, ici les soldes d’opinion issus de l’enquête men-
suelle dans l’industrie, dont les mouvements sont très
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-
dèrent favorablement la conjoncture.Sa moyenne de long
terme est égale à 100 ; 10 points de variation correspon-
dent à un écart-type.

Au mois d’octobre 2000, l’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, l’indicateur conduit depuis
lors à privilégier l’hypothèse d’une nette décélération
de l’activité.

Note de lecture : L’indicateur de retournement tente de
détecter le plus tôt possible le moment où la conjoncture
industrielle se retourne.C’est une variable qualitative non
directement observée, calculée à l’aide de soldes d’opi-
nion issus de l’enquête mensuelle dans l’industrie. L’indi-
cateur se présente sous la forme d’une courbe, retraçant
à chaque date la différence entre la probabilité pour que
la phase conjoncturelle soit favorable et la probabilité
pour qu’elle soit défavorable. Il évolue donc entre +1 et -1 :
un point très proche de +1 (resp. de -1) signale que l’acti-
vité est en période de nette accélération (resp. de nette
décélération). Les moments où l’indicateur est proche de
0 sont assimilés à des phases d’incertitude pendant les-
quelles les signaux reçus sont très variés et ne font donc
état d’aucun mouvement prononcé, à la hausse ou à la
baisse. La valeur de l’indicateur pour le dernier mois peut

être 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. n
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DES PRÉVISIONS DE JUIN 2001... AUX RÉVISIONS DE DÉCEMBRE 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 à un peu moins de 2% en juin der-
nier, a été revue à 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 l’emploi salarié privé est égale-
ment plus net : il ne progresserait en deuxième 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 même un
peu plus fort qu’attendu.Si bien qu’au total la demande in-
térieure hors stock progresserait à un rythme comparable
à celui qui avait été anticipé en juin.

La révision intervenue sur les exportations comme les im-
portations est brutale.Sous l’effet du coup d’arrêt donné à
la croissance mondiale, le recul des flux de commerce ex-
térieur a perduré, alors que la note de juin escomptait un
léger redressement.

La baisse importante des prix du pétrole s’est accentuée
à la suite des événements du 11 septembre : le prix du pé-
trole s’établirait en moyenne à 21,7$ le baril, au lieu de
25$ retenu en juin dernier. Par voie de conséquence, l’in-
flation serait à 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 coûts unitaires totaux.

En ce qui concerne la zone euro, la révision à la baisse de
la croissance est encore plus marquée : alors qu’un
rythme annuel de l’ordre de 1,5% était escompté, l’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 français, la consommation y a également
été moins dynamique. n

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

Deuxième semestre
2001

juin
2001

décembre
2001

Pétrole : prix du baril de “brent daté”
en dollars (1) 25,0 21,7

Taux de change euro/dollar (1) 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

Contribution des stocks à la croissance
du PIB -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

Coût unitaire total 0,4 -0,3

Prix de production 0,3 -0,3

Prix à la consommation (ensemble) 1,8 1,4

Inflation sous-jacente 1,9 1,9

Salaire mensuel de base 1,3 1,2

Effectifs salariés des secteurs essentielle-
ment marchands 0,5 0,2

Taux d’épargne (1) 16,3 16,7

Solde extérieur : ensemble des biens (mil-
liards d’euros) -3,2 2,0

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



La perspective du passage à
l’euro fiduciaire suscite au-
près des ménages français
des craintes inflationnistes.
En fait, leur appréciation
subjective de l’inflation appa-
raît spécifiquement influencée
par les prix de certains types
de produits, dynamiques ces
derniers mois, pour lesquels
le basculement à l’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
ménagère et peuvent s’expli-
quer par d’autres facteurs
que le passage à l’euro. En
réalité, c’est le passage futur
aux grilles de prix «psycholo-
giques» en euros qui semble
déterminant. Si tous les
agents adoptaient des arron-
dis systématiques vers le haut
ou vers le bas, l’impact sur
l’inflation serait de +1% ou
de -1,1%. Mais ces deux hy-
pothèses relèvent de cas
extrêmes, donc peu vraisem-
blables ; en outre, dans
certains cas, l’adaptation à
l’euro accompagnera les re-
nouvellements habituels
d’étiquette ou les anticipera
de quelques semaines. Le ré-
sultat final devrait donc être
plus proche du milieu de la
fourchette.

Inflation et passage à l’euro :
les craintes des ménages

A l’occasion du passage à l’euro,
une «plate-forme» de dix questions
supplémentaires a été mise en
place dans l’enquête mensuelle de
conjoncture des ménages. Ces
questions cherchent majoritaire-
ment à mesurer au cours du temps
le rythme auquel le basculement à
la monnaie unique s’opère dans la
vie des Français : utilisation de
moyens de paiement en euro, atten-
tion prêtée à la pratique du double
affichage, etc. Néanmoins, quel-
ques questions portent plus spécifi-
quement sur les appréciations
subjectives liées à ce passage.

L’une de ces questions supplémen-
taires a trait aux anticipations d’in-
flation. Les réponses font
clairement apparaître que la crainte
d’une augmentation des prix liée
au passage à la monnaie unique
s’est renforcée à mesure que
l’échéance se rapprochait. En
juin 1999, 38% des ménages fran-
çais interrogés estimaient que la
mise en place de l’euro entraînerait
des augmentations de prix, alors
que 44% d’entre eux jugeaient que
l’effet serait nul. En novembre
2001, 72% des ménages anticipent
un effet inflationniste, tandis que
seulement 21% croient à une stabi-
lité des prix.

Par ailleurs, deux questions posées
régulièrement aux ménages por-
tent sur l’inflation : l’une a trait aux
évolutions constatées sur le passé
récent, l’autre aux perspectives de
prix. Observé sur une longue pé-
riode, le solde d’opinion relatif aux
perspectives est quelquefois diffi-
cile à interpréter : ses variations,
parfois marquées, ne reflètent pas
toujours des mouvements avérés
de prix. En fait, les «pics» quelque-
fois enregistrés semblent souvent
traduire une «sur réaction» des mé-
nages, soit à l’annonce de déci-
sions de politique économique, soit
à la survenue de chocs extérieurs
bien identifiés. Ainsi, sur la pé-
riode récente, les pics les plus pro-
noncés coïncident avec la guerre du
golfe à l’automne 1990, la forte
hausse de la fiscalité sur les pro-
duits pétroliers et le tabac au prin-
temps 1993 et la hausse de la TVA à
l’été 1995.

S’agissant du jugement sur l’évo-
lution récente des prix, les répon-
ses des ménages reproduisent plus
fidèlement sur longue période les
inflexions de l’inflation. Cette adé-
quation de profil demeure toutefois
imparfaite. Un élément d’explica-
tion pourrait consister en ce que les
ménages, lorsqu’ils sont amenés
à porter une appréciation sur
l’évolution générale des prix, ont
tendance à se polariser sur cer-
tains produits. De fait, lorsque
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Évolution des prix et passage définitif
à l’euro

Germaine BRUDIEU
Marie-Christine ERNOULT
Thierry LACROIX

Division Prix à la Consommation

Philippe GALLOT
Sylvain HECK
Fabien TOUTLEMONDE

Division Synthèse Conjoncturelle

Pensez-vous que la mise en place de l’euro aura un effet
sur le niveau des prix ?

(en %)

juin
1999

déc.
1999

juin
2000

déc.
2000

juin
2001

sept.
2001

nov.
2001

Non, il n’y aura aucun effet sur les prix .................. 44 47 43 38 28 16 21

Vous pensez que les prix risquent d’augmenter..... 38 40 40 47 60 78 72

Vous pensez que les prix vont diminuer................. 5 3 2 1 2 0 1

Ne sais pas............................................................. 13 10 15 14 10 6 6

Total........................................................................ 100 100 100 100 100 100 100

Source : Enquête de conjoncture Insee auprès des ménages.



l’on cherche à rentrer dans le détail
des prix par sous- postes, un simple
calcul de coefficients de corréla-
tion (cf. tableau 1) permet de faire
ressortir deux points :

l Les évolutions de prix des agré-
gats alimentation, produits ma-
nufacturés et énergie sont
particulièrement corrélées avec
les réponses des ménages sur les
prix passés.

l A un niveau un peu plus fin, le
solde d’opinion étudié appa-
raît plus spécifiquement lié à
quatre regroupements de l’in-
dice des prix : alimentation
hors produits frais, autres pro-
duits manufacturés, ainsi que,
dans une moindre mesure,
énergie et autres services(1).

Une régression instantanée du
solde d’opinion relatif à l’évolu-
tion récente des prix sur les diffé-
rentes composantes de l’indice des
prix à la consommation (IPC) per-
met de retrouver ces résultats. Le
solde d’opinion apparaît lié signifi-
cativement et conjointement aux
quatre regroupements cités plus
haut (cf. équation).

Le système de pondération «psy-
chologique» suggéré par le résultat
de l’équation apparaît éloigné des
pondérations effectivement utili-
sées pour la construction de l’IPC
(ceux qui correspondent effective-
ment au «panier de la ménagère»,
assis sur la structure par produit de
la consommation des ménages
français). En particulier, l’évolution
des prix des produits alimentaires
apparaît 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 élevée.

Depuis le printemps 2001, l’opi-
nion des ménages reste défavora-
blement orientée, alors même que
l’inflation d’ensemble a reculé de
manière significative. L’exercice
que nous venons de réaliser sug-
gère qu’au moins une partie de
l’écart provient du fait que les mé-
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(1) Le regroupement «autres produits manufacturés» contient l’automobile, l’ameu-
blement, les biens d’équipement du logement, les produits d’hygiène, les biens liés
aux sports et loisirs et la papeterie. Le regroupement «autres services» contient quant
à lui les services de nettoyage et réparations, les services pour l’habitation, les servi-
ces culturels et récréatifs, ceux pour les véhicules, la coiffure, les assurances, les
péages et parkings, les services financiers et funéraires, les services de protection so-
ciale et les hotels-cafés-restaurants.

Évolution des prix et passage définitif à l’euro

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

Poids dans l’IPC
(en %)

Opinion sur
les prix passés

Perspectives de prix
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 MANUFACTURÉS 0,51 0,46
5,1 Habillement-chaussures 0,31 0,26

21,5 Autres produits manufacturés 0,56 0,46

8,1 ÉNERGIE 0,33 0,21

42,1 SERVICES 0,22 0,22
7,4 Loyer, eau , enlèvement 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.



nages sont psychologiquement
plus attentifs à l’évolution de cer-
tains prix. Il s’agit notamment de
ceux de l’alimentation hors pro-
duits frais, un regroupement pour
lequel les hausses de prix en 2001
ont été plus rapides que pour l’in-
dice d’ensemble. Néanmoins,
l’adéquation demeure relativement
imparfaite, sans doute parce que
l’exercice n’a pu être mené que sur
des données macroéconomiques
très agrégées et ne permet pas de
descendre à un degré d’analyse
plus fin.

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 le passage
à l’euro, l’INSEE a mis en place le
suivi d’un «panier témoin» de pro-
duits, extrait de l’échantillon habi-
tuel utilisé pour le calcul de l’IPC.
L’idée d’un tel panier est double : il
s’agit de repérer à la fois des pro-
duits de grande consommation à
fréquence d’achat élevée, pour les-
quels les consommateurs risquent
d’être plus sensibles à une éven-
tuelle augmentation des prix lors
du passage à l’euro, et des produits
pour lesquels l’incidence du pas-
sage à l’euro pourrait conduire à
des variations de prix importantes
(produits de faible valeur, à prix
ronds, à prix psychologiques, pro-
duits délivrés par des automates).
La fonction de ce panier témoin
n’est pas de se substituer à l’indice
des prix, qui seul permet de mesu-
rer l’évolution au mois le mois de
l’inflation d’ensemble, mais bien
plutôt de focaliser l’attention sur
un petit nombre de produits, sus-
ceptibles d’influer le plus forte-
ment sur les anticipations de prix
des ménages et de faciliter
l’appréciation des conditions du
passage définitif à l’euro.

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

dique que le dynamisme récent des
prix de ce regroupement pour le pa-
nier témoin reflète, sur quelques
produits bien choisis, un phéno-
mène plus général sur la période ré-
cente : celui de l’accélération des
prix de l’alimentation hors produits
frais.

S’agissant des produits manufactu-
rés, un écart existe entre les deux
séries. Ce phénomène est concen-
tré sur le regroupement des autres
produits manufacturés. En fait,
c’est la non prise en compte dans le
panier témoin des biens durables,
dont les évolutions de prix sont très
modérées (automobiles et surtout
équipements audiovisuels et mi-
cro-informatiques), qui explique
en grande partie cet écart.

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

dernière, si bien que les grandes in-
flexions de l’ensemble des «autres
services» semblent bien captées
par les prix des services sélection-
nés dans le panier témoin.

Au total, l’analyse des évolutions
de l’indice du panier témoin fait
ressortir des accélérations de prix
notables dans deux secteurs sur la
période récente : l’alimentation
hors produits frais 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. Il semble que l’accélé-
ration plus marquée de mai à sep-
tembre 2001 des prix des autres
produits manufacturés du panier
témoin s’explique à la fois par la
sur-représentation des produits
d’hygiène et d’entretien et par l’ab-
sence de biens durables dans ce pa-
nier.
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ÉQUATION

OPP AHPF O MANUF ENERGIE O SER= × + × + × + ×4 05 2 90 071 058, , _ , , _ V −
−
6319

775 353 5 64 197 5276
,

( , ) ( , ) ( , ) ( , ) ( , )

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.

La statistique de Student est donnée sous chaque coefficient, entre parenthèses.
L’hypothèse 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 où, par définition, tout solde d’opinion est borné.



L’analyse du panier témoin per-
met ainsi de mieux comprendre
les craintes récentes des ména-
ges. En effet, les regroupements
pour lesquels on enregistre les
plus fortes augmentations de
prix dans le panier témoin sur les
derniers mois sont précisément
parmi ceux qui semblent influen-
cer le plus leur perception subjec-
tive de l’inflation : l’alimentation
hors produits frais et les autres pro-
duits manufacturés. Cependant,
rien n’indique à ce stade que ces ac-
célérations de prix localisées, qui
ressortent de l’analyse du panier té-
moin, sont liées au basculement
vers la monnaie unique. Il faut sa-
voir si les postes dont les prix ont
accéléré sont parmi ceux pour
lesquels le passage à l’euro se fait
de façon plus précoce.

Mesurer la montée en puis-
sance du passage à l’euro

dans le panier témoin
Le panier témoin constitue un ins-
trument souple et réactif à partir
duquel il est possible de travailler
directement sur les relevés de prix.
Pour essayer de mieux cerner l’in-
fluence du passage à l’euro sur la
logique de tarification et l’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
mois le mois le pourcentage de sé-
ries dont le prix ne «tombe pas
rond» en francs (c’est-à-dire qu’il
ne finit pas par 0 ou 5 centimes). En

effet, même si cela n’est pas systé-
matique, un prix non arrondi en
francs peut être l’indice d’une ta-
rification du produit associé ef-
fectuée directement en euros (les
prix étant ensuite convertis pour les
besoins de l’affichage en francs).
De fait, l’observation du pourcen-
tage de séries dont le prix ne
«tombe pas rond» en francs sug-
gère une montée en puissance pro-
gressive du passage à l’euro dans
deux secteurs en particulier : l’ali-
mentation hors produits frais (les
produits frais sont exclus du panier
témoin) et les produits manufactu-
rés hors habillement et hors biens
durables(2). Pour ces deux postes, le
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(2) Rappelons que le regroupement «pro-
duits manufacturés» du panier témoin ne
retient aucun des biens durables, car leur
fréquence d’achat est par définition très
espacée.



pourcentage de relevés de prix qui
ne «tombe pas rond» en francs
passe de presque 0% à plus de 40%
entre janvier et novembre 2001.
Dans l’alimentation hors produits
frais, il s’agit essentiellement de
produits conditionnés (par exemple
goûters fourrés au chocolat, hari-
cots verts en boîte, jus d’orange).
Dans le secteur des produits manu-
facturés hors habillement et biens
durables, on relève en particulier
certains produits d’entretien, de
soin et d’hygiène corporelle (rou-
leaux de papier essuie-tout, rechar-
ges de lames de rasoir, lessives,
changes complets pour bébés, sa-
vons, shampoings). En revanche,
l’habillement, l’énergie et les ser-
vices semblent pour l’heure très
peu touchés par ce phénomène.

Un deuxième indicateur intéres-
sant est le pourcentage de séries
dont le prix en francs est stable à
la double conversion (conversion
en euros, puis conversion en francs).
En effet, les prix déterminés en eu-
ros avant d’être convertis pour un
affichage en francs sont nécessai-
rement dans cette situation, alors
qu’un prix déterminé d’abord en
francs n’a a priori qu’environ 15%

de chances d’être stable à la double
conversion(3). Là encore, ce sont
l’alimentation hors produits frais et
les produits manufacturés hors ha-
billement et biens durables qui
voient s’accroître sensiblement ce
pourcentage sur la période récente,
ce qui constitue un nouvel indice
indirect que les produits de ces re-
groupements sont les premiers tou-
chés par le passage à l’euro.
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TABLEAU 2 : PROPORTION DES SÉRIES DONT LE PRIX NE TOMBE PAS «ROND» EN FRANCS
(en %)

Janvier Février Mars Avril Mai Juin Juillet Août 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 5,5 7,5
Autres manufacturés hors biens
durables 2,1 3,0 5,5 8,3 8,9 10,1 11,2 15,7 22,1 31,5 41,4

Énergie 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 : STABILITÉ À LA DOUBLE CONVERSION (F € F)
(en %)

Janvier Février Mars Avril Mai Juin Juillet Août 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
Autres manufacturés hors biens
durables 13,6 14,8 17,8 20,1 21,5 22,5 24,3 28,3 35,3 44,3 54,6

Énergie 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 SÉRIES DONT LE PRIX EST «ROND» EN EUROS
(en %)

Janvier Février Mars Avril Mai Juin Juillet Août Sept. Octobre Nov.

Alimentaire 31,7 31,5 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
Autres manufacturés hors biens
durables 33,6 33,9 33,0 33,9 34,8 34,8 34,4 34,6 35,2 35,6 36,2

Énergie 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 31,1 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

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 à 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%.

(3) Pour être précis, la probabilité de stabilité à la double conversion pour un prix en
franc choisi au hasard dans une distribution uniforme est de 1/6,55957 ≈15,25%. La
distorsion éventuelle intervient au moment du passage du franc vers l’euro, puisque
l’arrondi au centime d’euro est moins précis que l’arrondi au centime de franc. Ainsi,
un prix de 100,00 francs sera arrondi à 15,24 euros, prix qui équivaut à 99,97 francs.
Ce prix n’est pas stable à la double conversion. A l’inverse, un prix de 106,00 francs
équivaut à 16,16 euros, et 16,16 euros équivalent à 106,00 francs : un tel prix est
stable à la double conversion.



Comme c’est le cas pour les prix en
francs, la majorité des prix fixés en
euros tomberont probablement
ronds dans la nouvelle monnaie,
après 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 caractère
«psychologique», la notion de prix
«ronds» en euros est élargie par
rapport à celle adoptée pour les
prix en francs. Sont ainsi considé-
rés comme «ronds» en euros les
prix qui en centimes d’euros se ter-
minent par 0, 5 ou 9.

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

Le croisement des différents indi-
cateurs confirme le diagnostic
d’ensemble (cf. tableau 5). Les sé-
ries dont les prix basculent vers des
prix qui ne «tombent pas ronds» en
francs le font vers des prix détermi-
nés en euros car stables à la double
conversion. Cependant, les nou-
veaux prix en euros ne corres-
pondent que marginalement à
des prix ronds. Ce résultat laisse
penser soit que la priorité des
distributeurs est pour l’instant
au calcul de prix en euros, sans se
préoccuper des vertus pratiques
ou psychologiques éventuelles
des prix ainsi obtenus, soit que le
basculement s’opère en priorité
sur des produits en fait peu
concernés par des grilles de prix
ronds.

Toutefois, la tonalité a tendance à
se modifier sur les tout derniers
mois, avec une augmentation un
peu plus sensible du pourcentage
de produits dont le prix est rond en
euros parmi ceux dont le prix est
stable à la double conversion. C’est
en particulier le cas dans l’habille-
ment et les services. Dans ces

secteurs, la tarification au prix
«psychologique» occupe une place
fondamentale, sur laquelle nous re-
viendrons plus loin(4).

Le passage du franc vers l’euro in-
duit très souvent un mouvement de
changement de niveau de prix
(donc d’étiquette). Dans ce cas,
une évolution particulière des
statistiques ayant trait au renou-
vellement d’étiquettes d’un mois
sur l’autre pourrait là encore
permettre de capter le bascule-
ment du franc à l’euro. Une fois
gommé l’effet de saisonnalité de ce
phénomène(5), trois indicateurs
sont calculés, en pourcentage du
nombre de relevés : prix inchangé,
changement d’étiquette pour un
prix plus élevé et changement
d’étiquette pour un prix plus faible.

Le pourcentage de relevés dont le
prix est stable semble très légère-
ment orienté à la baisse sur la pé-
riode récente dans l’ensemble
des secteurs, indiquant un plus
grand renouvellement d’étiquet-
tes, cohérent a priori avec le bas-
culement progressif vers une
tarification en euros. Cette ten-
dance est toutefois difficile à 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 : la pro-

portion de changements d’étiquet-
tes s’est plus nettement accrue en
2001 pour ce regroupement, en rai-
son d’une augmentation de la pro-
portion de modifications de prix à
la hausse. Rappelons toutefois que
l’accélération des prix de ce re-
groupement résulte en partie de
facteurs exogènes bien identifiés,
qui n’ont rien à voir avec le passage
à l’euro (effet des crises alimentai-
res sur le prix des viandes, perspec-
tives de la mise en place des
35 heures pour les petits commer-
çants en particulier).

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

l la fixation de prix directement
en euros au lieu du franc, qui
joue au plus sur quelques centi-
mes ;

l l’anticipation de certaines haus-
ses de prix, qui se seraient de
toute façon produites quelques
mois plus tard, afin de respecter
l’accord de stabilisation conclu
entre producteurs et distribu-
teurs sur la période courant du
1ernovembre 2001 au 31 mars 2002.
Dans un tel cas de figure, les ré-
visions tarifaires ne traduiraient
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TABLEAU 5 : SYNTHÈSE DE QUELQUES CROISEMENTS

% de séries dont le prix ...

... ne «tombe pas
rond» en F.

... est stable à la
double conversion

parmi les
«non ronds» en F.

... est «rond»
en euros parmi les
«non ronds» en F.

… est «rond»
en euros parmi les
séries stables à la
double 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 35,4 36,7 29,4
Juillet 17,4 40,0 33,8 29,6
Août 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

(4) Pour certains services (services de l’automobile, hôtellerie et restauration, coif-
fure en particulier), il semble que la recherche de prix ronds en euros commence à
s’opérer, tout en conservant des prix ronds en francs, les prix n’étant pas encore fixés
en euros.
(5) Le renouvellement d’étiquettes est un phénomène hautement saisonnier, en parti-
culier dans le secteur de l’habillement.



pas une réelle accélération des
prix, dans la mesure où l’impact
sur la chronique de prix serait
très transitoire, et due à ce
simple décalage de calendrier.

En résumé, au vu de l’analyse ef-
fectuée sur le panier témoin, le bas-
culement des prix du franc vers
l’euro semble jusqu’à présent
s’être effectué à des rythmes très
différents suivant les secteurs. Il
touche surtout les produits de
grande distribution, dans les sec-
teurs de l’alimentation hors pro-
duits frais et les produits
manufacturés hors habillement
et biens durables. Or, ce sont jus-
tement des regroupements qui,
d’une part, font partie de ceux sur
lesquels les ménages se focalisent
pour apprécier l’évolution des prix
passés et, d’autre part, dont les prix
ont eu tendance à accélérer ces der-
niers mois. Cette conjonction de
phénomènes expliquerait le renfor-
cement des craintes inflationnistes
liées au passage à l’euro.

A l’inverse, l’habillement, les
biens durables et les services sont
des secteurs pour lesquels le bascu-
lement vers une tarification en eu-
ros apparaît plus lent (même s’il

semble s’accélérer quelque peu cet
automne) et où l’on a enregistré
une accélération moindre des prix.
A ce stade, il devient intéressant de
chercher à calibrer les effets du
passage à l’euro sur la tarification
de ces postes pour pouvoir appré-
cier l’influence globale, positive ou
négative, que pourrait avoir à court
terme le passage à l’euro sur le
rythme de progression de l’IPC.

Simulation d’effets d’arrondis :
l’importance des grilles de

prix psychologiques

La fixation des prix obéit pour cer-
tains produits à des critères d’ordre
psychologique. Le prix d’un pro-
duit sera par exemple fixé à 990
francs plutôt qu’à 1000 francs ; en
outre, les prix affichés se terminent
fréquemment par 0, 5 ou 9. L’ana-
lyse des distributions de prix dans
chacun des grands regroupements
de l’IPC(6) (cf. tableau 6) conduit à
faire une distinction entre les pos-
tes où les prix psychologiques oc-
cupent une place prépondérante et
ceux où ce n’est pas le cas. Il se
trouve que cette opposition coïn-
cide avec la ligne 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 l’alimentation hors produits
frais, la distribution apparaît relati-
vement continue pour des niveaux
inférieurs à 20 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 à 0,7%
de la distribution). En fait, c’est
plutôt au niveau des centimes que
la recherche d’un effet psycholo-
gique devient pertinente.

La fixation de prix psychologiques
est plus répandue dans les services.
Contrairement à l’alimentation,
elle concerne surtout le dernier
chiffre en francs et peu les centi-
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(6) L’analyse de distributions de prix
présentée ici a été menée sur l’ensemble
des relevés de prix de l’indice du mois
d’avril 2001, à l’exclusion des produits
frais. Elle ne couvre pas non plus les ta-
rifs, qui ne sont pas collectés via des
relevés sur le terrain. Au total, elle
concerne donc 61,7% du poids de l’in-
dice des prix  d’ensemble.

INDICATEUR DE RENOUVELLEMENT D’ÉTIQUETTES

8 9

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



mes, ce qui semble logique pour un
regroupement où le prix moyen est
plus élevé. Pour des niveaux com-
pris entre 10 et 100 francs, les prix
se terminent en francs une fois sur
deux par 0, 5 ou 9. Pour des niveaux
compris entre 100 et 300 francs, les
prix se terminent en francs par 0, 5
ou 9 dans plus de six cas sur dix.

Dans le secteur des produits manu-
facturés, les prix psychologiques
ne jouent un rôle vraiment impor-
tant que pour l’habillement et les
biens durables. Dans l’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 à 82% (dont 63%
pour le 9). Pour des niveaux com-
pris entre 100 et 1000 francs, la part
des prix se terminant en francs par
9, 0 ou 5 atteint 96% (dont 67%
pour le 9). Dans les biens durables,
les prix psychologiques sont aussi
particulièrement présents : pour
des niveaux compris entre 1000 et
6000 francs, la part des prix se ter-
minant en francs par 90, 99 ou 95
s’élève à 92% (dont 85% pour la
seule terminaison 90). Dans les au-
tres produits manufacturés en re-
vanche, les prix psychologiques
occupent une place moins centrale,
même si pour des niveaux de prix
compris entre 100 et 6000 francs,
les prix se terminent par 0, 9 ou 5 en
francs dans 73% des cas.

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

Pour calibrer l’effet potentiel du
passage à l’euro, il faut donc se li-
vrer à deux exercices, permettant
de saisir la dualité du phénomène.
Le premier exercice consiste, à
partir de l’ensemble des relevés

de prix, à recalculer le niveau de
l’indice après avoir simulé diffé-
rentes hypothèses de conversion
et d’arrondi des prix du franc
vers l’euro : la règle officielle - ar-
rondi au centime d’euro le plus
proche - mais aussi des pratiques
alternatives «biaisées» - arrondi
systématique au centime d’euro su-

périeur ou inférieur, ou encore au
dixième d’euro plutôt qu’au cen-
time d’euro. Un second exercice,
visant à prendre en compte
l’existence de prix psychologi-
ques, consiste à simuler l’effet du
passage à différents types de gril-
les dont les prix sont supposés
être psychologiques en euros.
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DISTRIBUTION DES PRIX DANS LES SERVICES  (EN %)
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Pour des raisons techniques, ces
deux exercices de simulation d’ar-
rondis sont menés sur l’ensemble
des produits dont les prix font l’ob-
jet d’un relevé direct sur l’en-
semble du territoire à l’exclusion
des produits frais, qui représentent
61,75% du poids de l’indice des
prix. Les produits non pris en
compte peuvent être regroupés en
3 catégories :

l les produits réglementés (tabac,
loyers, enlèvement des ordures
ménagères, électricité, gaz,
transports ferroviaires, services
postaux, santé, redevance TV,
assistantes maternelles, etc…)
verront, ou ont déjà vu pour cer-
tains, s’appliquer la règle offi-
cielle d’arrondi lors du passage à
l’euro ;

l les produits à tarification
complexe (automobile, trans-
ports aériens, télécommunica-
tions, assurance santé, services
financiers, etc…) enregistreront
probablement un impact très
faible du passage à l’euro sur
leur prix. La diversité des pro-
duits proposés, l’éventail des
modes de tarification et l’enga-
gement pris par certains opéra-
teurs de ces secteurs souvent très
concurrentiels plaident en effet
pour une certaine neutralité glo-
bale du passage à l’euro sur l’in-
flation ;

l les autres produits (produits
frais, produits relevés dans les
DOM, employés de maison,
etc…) pourraient sans doute voir

leurs prix affectés par le passage
à l’euro mais ils représentent
moins d’un cinquième de l’en-
semble exclu de notre analyse.
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DISTRIBUTION DES PRIX DANS LES BIENS DURABLES  (EN %)

0 1000 2000 3000 4000 5000 6000

Prix en francs

5,00

4,29

3,57

2,86

2,14

1,43

0,71

0,00

DISTRIBUTION DES PRIX DES AUTRES PRODUITS MANUFACTURÉS  (EN %)

0 1000 2000 3000

Prix en francs

0,70

0,60

0,50

0,40

0,30

0,20

0,10

0,00

TABLEAU 6 : LA DISTRIBUTION DES PRIX PSYCHOLOGIQUES (SYNTHÈSE)

Tranches de prix
(en francs)

Alimentation
hors produits frais Habillement Biens durables Autres produits

manufacturés Services

0-20 20-100 10-100 100-1000 100-1000 1000-6000 1-100 100-6000 10-100 100-300

Deux derniers
chiffres en francs

7 9% 59 3% 99 16% 99 23% 99 32% 90 85% 7 7% 90 10% 15 4% 0 7%

8 18% 99 6% 79 25% 49 36% 90 56% 99 89% 6 12% 99 18% 25 7% 50 11%

9 26% 49 9% 89 33% 29 44% 49 66% 95 92% 5 16% 50 24% 20 10% 20 15%

Dernier chiffre
en francs

4 12% 9 22% 9 63% 9 67% 9 58% 0 90% 9 18% 0 33% 0 20% 0 33%

8 24% 4 34% 5 75% 0 81% 0 87% 9 95% 5 31% 9 58% 5 39% 5 50%

7 36% 2 44% 0 82% 5 96% 5 93% 5 99% 7 42% 5 73% 9 50% 9 61%

Centimes

95 14% 90 29% 0 55% 0 86% 0 96% 0 99% 0 27% 0 75% 0 81% 0 65%

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%

Dernier chiffre
en centimes

0 51% 0 75% 0 82% 0 94% 0 98% 0 99% 0 63% 0 82% 0 95% 0 74%

5 91% 5 90% 5 98% 5 100% 5 99% 8 99% 5 84% 5 87% 5 96% 5 79%

2 92% 3 92% 8 99% 6 100% 2 99% 7 99% 9 88% 8 89% 1 97% 8 82%

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 entière qui se termine par 90 ; 89%
une partie entière qui se termine par 90 ou 99 et 92% une partie entière qui se termine par 90, 99 ou 95.
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ENCADRÉ 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 à ce que l’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 à partir de ce que l’on
observe actuellement sur les biens durables dont les prix
sont compris entre 100 et 6000 francs.Pour ceux-ci, il ap-
paraît (cf. tableau 6) que 66% des prix se terminent par
49, 90 ou 99. C’est cette même hypothèse 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 très peu de biens dura-
bles dont le prix est compris entre 10 et 100 francs), on a
choisi, faute de mieux, d’appliquer la même grille large de
prix que celle qui avait pu être déterminée dans le cas de
l’habillement. De même, 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 l’alimentation.

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

l 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 l’effet global est neutre, cf. troi-
sième colonne du tableau 7).

l Deuxième temps : pour chaque regroupement et
chaque tranche de prix, on tient compte de la fréquence
avec laquelle on s’attend à ce que le prix soit arrondi à la
grille psychologique large (cette fréquence correspond
à celle qui est observée en francs). Par exemple, étant
donné que l’on s’attend à 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.

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

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

EFFET DU PASSAGE À DES PRIX PSYCHOLOGIQUES
(en %)

Type d’arrondi Hypothèse «grille fine» Hypothèse «grille large»

Secteurs Prix psy.
supérieur

Prix psy.
inférieur

Prix psy.
le plus proche

Prix psy.
supérieur

Prix psy.
inférieur

Prix psy.
le plus proche

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
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

Hôtels-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



Au total, les effets d’arrondi sur les
produits non retenus dans l’exer-
cice de simulation devraient être
faibles : on les a négligés ici. Par
souci de lisibilité, les impacts po-
tentiels calculés seront fournis à la
fois sur le «panier observé», objet
de la simulation et sur l’ensemble
du champ de l’IPC, en s’appuyant
sur l’hypothèse 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
(règle officielle), au dixième
d’euro supérieur, au dixième
d’euro inférieur et enfin au dixième
d’euro le plus proche. La pratique
d’un arrondi au centime d’euro, et
même au dixième d’euro le plus
proche, est quasi neutre sur l’indice
d’ensemble. L’impact en valeur
absolue sur l’inflation d’une pra-
tique systématique d’arrondi au
centime d’euro supérieur ou infé-
rieur n’excède pas +0,14% sur
l’ensemble des prix ici considérés
(c’est à dire environ +0,1% sur l’in-
flation totale). Dans l’alimentation
hors boissons alcoolisées et tabac,
où l’effet serait potentiellement le
plus fort en raison de niveaux de
prix en moyenne plus bas que dans
les autres secteurs, la hausse poten-
tielle des prix demeure limitée à
+0,2%. L’effet potentiel d’un ar-

rondi systématique au dixième
d’euro supérieur ou inférieur est
naturellement plus important, de
l’ordre de 1,3% sur l’ensemble des
prix considérés (0,8% sur l’infla-
tion totale), à la hausse comme à la
baisse.

Néanmoins, les hypothèses d’ar-
rondi présentées plus haut peuvent
apparaître frustes, donc peu crédi-
bles, particulièrement pour les pos-
tes où la pratique de prix
psychologiques est très répandue.
Un second exercice a donc été
mené, s’efforçant de prendre en
compte également l’existence fu-
ture de grilles tarifaires psycholo-
giques en euros. La définition
précise de ces grilles pour les be-
soins de l’exercice est naturelle-
ment discutable, puisque la
pratique de prix psychologiques en
euros n’est pas encore connue. Les
choix ont été effectués à partir de
l’observation des distributions de
prix en francs.

En outre, les grilles de prix psycho-
logiques étant variables d’un sec-
teur à un autre et, au sein d’un
secteur donné, d’une tranche de
prix à une autre, les grilles en 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),
l’une «fine» et l’autre plus «large».
Ce choix repose sur l’idée que la

détermination des prix pourrait
s’effectuer en deux temps. L’arron-
di à un prix psychologique de la
grille fine n’impliquerait que de
faibles variations et pourrait donc
intervenir rapidement après l’intro-
duction de l’euro. Les prix psycho-
logiques de la grille large seraient
recherchés dans un second temps
par les distributeurs.

La détermination de la grille fine
repose sur le fait que, la plupart du
temps, les prix se terminent par 0, 5
ou 9 en centimes et que, pour des
niveaux de prix plus élevés, les prix
sont souvent des nombres entiers.
La détermination de la grille large
repose sur le fait que parmi les prix
de la grille fine, 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).

Dans le cas de la grille fine, l’arron-
di systématique au prix psycholo-
gique supérieur ou au prix
psychologique inférieur (cf. ta-
bleau de l’encadré) donne lieu à
une variation de 0,9% sur le champ
ici considéré (soit de 0,6% sur l’in-
flation totale). L’effet de l’arrondi
au prix psychologique le plus
proche est quant à lui totalement
neutre. Partant de la dernière simu-
lation (grille fine et arrondi le plus
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TABLEAU 7 : EFFET DES ARRONDIS SUR LES PRIX

Secteurs Prix moyens
en francs

Pondérations
(en %)

Type d'arrondi (en %)

Centime
d'euro

supérieur
Dixième d'euro

supérieur
Centime
d'euro

inférieur
Dixième d'euro

inférieur
Centime
d'euro le

plus proche
Dixième d'euro
le plus 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-
rant de la maison

61,8 5,1 0,05 0,52 -0,06 -0,52 0,00 0,01

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

Hôtels-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 1,27 -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



proche), les simulations vers une
grille plus large ont été réalisées de
la façon suivante.

L’observation des relevés de prix
en francs, si elle a permis de mettre
en évidence l’existence de grilles
de prix psychologiques, a montré
également que leur pratique n’est
pas non plus systématique. Sa
fréquence varie en particulier très
fortement suivant les postes consi-
dérés. Les fréquences d’apparition
de prix psychologiques relatives
aux croisements de secteur et de
tranches de prix ont donc été prises
en compte(7). Par ailleurs, là encore
par souci de réalisme, lorsque la
pratique d’arrondi à un prix psy-
chologique large conduisait à une
variation de prix dont l’amplitude
dépassait 20%, on a choisi d’arron-
dir le prix à un prix psychologique
plus «affiné», donc plus crédible
(pour plus de détails sur la mé-
thode, voir encadré).
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TABLEAU 8 : GRILLES TARIFAIRES PSYCHOLOGIQUES EN EUROS

Secteurs Tranches Grille fine Grille large

Alimentation
hors produits frais

0-1 c1=0 ou 5 --

1-10 c1=0 ou 5 c2=50, 90 ou 95

10-100 c1=0 ou 5 c2=50, 90 ou 95

Habillement
1-10 c1=0 ou 5 c2=50, 90 ou 95

10-100 c2=0, 90 ou 95 d3=9, 9,90 ou 9,95

Biens durables
10-100 c2=0, 90 ou 95 d3=9, 9,90 ou 9,95

100-1000 c2=0 e2=49, 90 ou 99

Autres produits
manufacturés

1-10 c1=0, 5 ou 9 c2=0, 50, 80, 90, 95 ou 99

10-100 c1=0 ou 5 c2=0, 50, 90 ou 95

100-1000 c2=0 e1=0, 5 ou 9

Services

1-10 c1=0 c2=0 ou 50

10-100 c2=0 e1=0 ou 5

100-1000 c2=0 e1=0 ou 5

Note de lecture :
c1 représente le dernier chiffre en centimes d’euros, c2 les centimes d’euros, e1 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 l’hypothèse 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.

Évolution des prix et passage définitif à l’euro

(7) Soulignons une fois encore que l’exercice ici pratiqué repose sur une hypothèse
forte : faute de pouvoir observer pour l’instant le choix et la fréquence d’application
des grilles de prix psychologiques en euros, on les a définis sur la base de ce que l’on
observe actuellement sur la distribution des prix en francs des produits considérés.

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

Le passage à l’euro ne s’effectue pas au même 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 même qu’on s’in-
téresse à la pratique du double affichage ou au mode de
fixation des prix, mais les disparités entre circuits de dis-
tribution n’ont pas la même amplitude suivant les
indicateurs.

Selon le dispositif de surveillance de la DGCCRF, 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 à rattraper son retard.De manière générale les rè-
gles de conversion sont bien respectées (dans 98,3% des
cas) : là aussi les services sont un peu en retrait avec tou-
tefois des taux supérieurs à 90%. De plus le non-respect
des règles d’arrondi paraît plus lié à la recherche de prix
ronds dans les deux monnaies qu’à une pratique délic-
tueuse délibérée : les erreurs d’arrondi sont en effet plus
fréquemment à l’avantage du consommateur qu’à son
détriment.

Le panier témoin de l’INSEE permet de suivre, pour les
20 300 produits dont le prix est relevé mensuellement
dans des points de ventes traditionnels(1), le bascule-
ment des prix du franc vers l’euro dans les différents
circuits de distribution. L’indicateur retenu ici est la pro-

portion des prix stables à 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, dès le mois de mars 2001, 35% des prix y
étaient stables à la double conversion contre 17% sur
l’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’il y a probablement un «effet d’enseigne» puisque la
plupart des points de vente de ce type appartiennent au
même 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 à la double conversion est passée seulement de
16% à 22% en 7 mois pour les hypermarchés, et de 17%
à 26% 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 l’observa-
tion est effectuée centralement (électricité, santé, taxis, transport
ferroviaire, services postaux…).



Au final, les arrondis systémati-
ques au prix psychologique supé-
rieur et au prix psychologique
inférieur de la grille «large»
conduisent respectivement à une
hausse de +1,0% et une baisse de
-1,1% sur l’inflation totale. C’est
pour l’hôtellerie-cafés-restaurants
que l’effet du passage à l’euro ap-
paraît comme le plus important po-
tentiellement. Il est suivi par
l’habillement-chaussures, secteur
où la pratique des grilles tarifaires
psychologiques est quasi-systéma-
tique, ainsi que par le regroupe-
ment loisirs et culture où les biens

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

Les ordres de grandeurs par postes
donnés ici doivent à chaque fois
être considérés comme des bornes
inférieure et supérieure, qui ont
très peu de chances d’être atteintes
l’une comme l’autre. En effet, il est
très peu probable, compte tenu des
conditions de concurrence, que
l’ensemble des agents économi-
ques se coordonnent tous sur un ar-
rondi dans le même sens. On peut
par ailleurs noter que l’impact d’un

arrondi systématique au prix psy-
chologique large le plus proche
n’est pas totalement négligeable : il
est légèrement négatif au global
(-0,1% sur l’inflation totale) (8).
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consommation en août, suivi par l’habillement en sep-
tembre. Les supérettes, concernées presque exclusive-
ment par les produits alimentaires, ont quant à elles
entamé le processus dès le mois d’avril. En novembre,
plus de la moitié des prix relevés dans ce type de com-
merce étaient stables à 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 à 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 est du carburant, dans les hypermarchés.

Enfin les maxi-discomptes ferment la marche avec 21%
de prix stables à la double conversion en novembre(2).

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

nels ; énergie où 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 à 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 (chaînes, réseaux) qui semblent les
plus avancés dans le passage à l’euro, même si en no-
vembre 2001 le franc paraissait encore majoritaire dans
le mode de fixation des étiquettes(3). Les petits commer-
ces indépendants, les points de vente de services ont
quant à eux surtout fait porter jusqu’à présent leur effort
sur le double affichage mais conservaient encore large-
ment des grilles de prix élaborées en francs. n

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

(2) Le nombre d’observations effectué dans cette forme de vente
est toutefois réduit dans le panier témoin (2% de l’ensemble).
(3) La proportion de prix stables à 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.

(8) Ceci signifie que la conversion
«large» la plus proche de nombreux prix
psychologiques en francs conduit en fait
à 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.
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De l’ensemble des analyses ici présentées, il faut retenir que les postes
pour lesquels le basculement à l’euro s’est engagé de façon précoce
(alimentation hors produits frais et produits manufacturés hors habil-
lement et biens durables) font partie à la fois de ceux auxquels les mé-
nages sont particulièrement attentifs et de ceux dont les prix ont été
plutôt dynamiques sur la période récente. Ceci explique sans doute les
craintes des ménages que le passage à l’euro ne pousse l’inflation à la
hausse. Néanmoins, ces craintes doivent être tempérées, puisque ces
hausses de prix sont suffisamment ponctuelles pour ne pas avoir induit
de véritable dérapage de l’indice d’ensemble. Au contraire, dans un
contexte de baisse des prix du pétrole et de détérioration de la
conjoncture, les perspectives d’inflation française sont orientées à la
baisse.

En outre, la coïncidence constatée entre le passage à l’euro et l’aug-
mentation des prix de certains produits ne prouve pas que le passage à
l’euro soit inflationniste, car il peut y avoir d’autres raisons économi-
ques qui expliquent la légère augmentation de l’inflation sous-jacente
des derniers mois (par exemple, effets de second tour liés à l’apprécia-
tion des prix du pétrole et à la dépréciation de l’euro l’an passée).
Dans ce contexte, le passage à l’euro ne serait que l’occasion de pro-
céder à des ajustements par ailleurs nécessaires. Si certaines hausses
ont pour cette raison simplement été avancées de quelques mois, l’ef-
fet inflationniste est en réalité négligeable, car très temporaire et dû à
un simple décalage dans le calendrier d’ajustement des étiquettes.

Enfin, il apparaît que beaucoup de secteurs sont encore peu touchés
par le passage à la monnaie unique : il s’agit en priorité de ceux pour
lesquels la pratique de grilles tarifaires psychologiques est répandue
(habillement, biens durables, services). Pour ceux-ci, l’impact du pas-
sage à l’euro pourra être plus important, mais les exercices de cali-
brage montrent que le résultat final ne peut à ce stade être anticipé, car
il dépend très directement du type de pratique d’arrondi qui sera appli-
qué. En admettant que tous les agents se coordonnent pour arrondir
systématiquement vers le haut ou vers le bas, l’impact sur l’inflation
serait de +1% ou de -1,1%. Ces deux hypothèses relevant de cas extrê-
mes, le résultat final devrait être plus proche du milieu de la four-
chette. La mise en place des nouvelles grilles tarifaires s’étalera sans
doute dans le temps : dans certains cas, elle s’effectuera par étapes,
dans d’autres elle n’interviendra qu’avec le renouvellement des gam-
mes de produits. De sorte qu’un bilan complet du passage à l’euro et de
ses effets sur les prix ne pourra être dressé qu’avec un certain recul. n

Conclusion



Entre octobre 2000 et oc-
tobre 2001, l’indice boursier
américain Dow Jones a perdu
environ 10% et l’indice pari-
sien CAC 40 a reculé de
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-
raît du comportement de
consommation des ménages
américains durant la seconde
moitié des années 1990, la
forte valorisation des actifs
boursiers les aurait incités à
réduire leur taux d’épargne.
En France, l’effet richesse
mis en évidence est nettement
plus faible.
Ainsi, l’éclatement de la bulle
financière aux États-Unis,
survenu à la mi-2000, risque
de peser de manière signifi-
cative sur la consommation
des ménages américains, tan-
dis que la consommation des
ménages français semble être
plus à l’abri.

Des comportements de
consommation différents de
part et d’autre de l’Atlantique

Au cours de la seconde partie des
années 1990, la consommation des
ménages a contribué à hauteur de
8,3 points à la croissance de l’acti-
vité économique en France, contre
15,8 points aux États-Unis. Deux
phénomènes permettent d’expli-
quer cette différence de dyna-
misme de la consommation. D’une
part, le revenu des ménages améri-
cains a été plus dynamique que ce-
lui des ménages français : le
premier a progressé de 20% en ter-
mes réels sur la période, contre
14% pour le second. D’autre part,
la propension à consommer ce re-
venu est différente : la consomma-
tion américaine a parallèlement
progressé de 27%, contre seule-
ment 13% en France.

L’origine du plus grand dyna-
misme du revenu des ménages
américains est assez bien iden-
tifiée : elle tient à la fois à des gains
de productivité supérieurs aux
États-Unis à ceux enregistrés en
France pendant la seconde moitié
des années 1990 et à une croissance
tendancielle de la population active
américaine plus élevée.

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

La baisse sensible du taux
d’épargne des ménages

américains

La nette différence de propension à
consommer leur revenu sur la pé-
riode récente des ménages améri-
cains par comparaison aux
ménages français se traduit par une
divergence d’évolution des taux
d’épargne : alors que ceux-ci se si-
tuaient à des niveaux proches au
début des années 1990, le taux
d’épargne des ménages américains
a depuis très fortement baissé, tan-
dis que celui des ménages français
demeurait relativement stable(1).

La théorie du revenu permanent
fait dépendre la consommation non
seulement du revenu courant, mais
aussi des revenus futurs anticipés
par les ménages. En particulier,
cette théorie rend compte de la ten-
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(1) Bien que les comptabilités nationales diffèrent dans les deux 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
l’ensemble du revenu disponible brut, plus les consommations individualisables des
administrations publiques (c’est-à-dire les transferts publics liés au remboursement
de certaines dépenses de consommation, comme les médicaments).
Une autre difficulté, que nous ne traitons pas ici, provient des importantes différences
de système de retraite. Aux États-Unis, les cotisations retraite prennent la forme d’ac-
cumulation d’actifs financiers (au travers de fonds de pension, ou de plans d’épargne
individualisés). Les «apports nets» (c’est à dire la différence entre les cotisations et
les prestations) y sont donc considérés comme de l’épargne. En France, ces «apports
nets» viennent simplement amputer le revenu, et ne sont donc pas considérés comme
de l’épargne. Toutefois, le système par répartition qui prévaut en France fait que les
ménages cotisent dans leur ensemble à peine plus qu’ils ne reçoivent sous forme de
prestations. Aussi un changement de mode de comptabilisation plus conforme à la
méthodologie américaine modifierait-il peu le niveau du taux d’épargne français.



dance de la consommation à lisser
les variations conjoncturelles et
temporaires des revenus d’activité.
De fait, on observe généralement
une plus grande propension à épar-
gner en phase de croissance qu’en
phase de ralentissement. Cepen-
dant, ce premier élément ne permet
pas de comprendre la tendance
baissière 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, la théorie du revenu per-
manent conduit à tenir compte, en
plus du profil anticipé des revenus
d’activité, de celui des revenus du
patrimoine. Les ménages s’enri-
chissent également lorsqu’ils enre-
gistrent des plus-values sur le
capital qu’ils ont accumulé grâce à

leur effort d’épargne passé : ces
plus-values ne font que traduire
une révision à la hausse des reve-
nus futurs qu’ils peuvent espérer ti-
rer de leur actif (la hausse de prix
d’une action traduit un accroisse-
ment des dividendes anticipés, la
hausse de la valeur 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
auprès d’un établissement de cré-
dit, en estimant que leurs revenus
futurs additionnels accroissent leur
capacité de remboursement, ou
bien encore ils épargnent moins.

Ces trois mécanismes conduisent
au même effet : les ménages, en
prenant acte des évolutions de leur
richesse, augmenteront leur
consommation ; c’est la manifesta-
tion de ce que l’on appelle «l’effet
richesse».

Les ménages américains
détiennent un patrimoine

plus important que
les ménages français

Commençons par analyser l’im-
portance comparée des patrimoi-
nes. Tout d’abord, les ménages
américains sont plus «riches» que
les ménages français. Sur la pé-
riode 1978-2000, la valeur du patri-
moine des ménages (entendu
comme leur actif brut)(2) corres-
pond en moyenne à 2,2 fois leur re-
venu en France, contre 5,4 fois aux
États-Unis. En outre, cet écart n’est
pas constant au cours des vingt der-
nières années. Il s’est accru sensi-
blement depuis le milieu des
années 1990, passant d’une
moyenne de 2,6 fois le revenu dis-
ponible sur la période 1978-1994 à
3,3 fois sur 1995-2000.
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(2) Les patrimoines sont évalués au tra-
vers de l’actif brut, c’est à dire sans tenir
compte de l’endettement. Nous revien-
drons plus bas sur ce point.

ENCADRÉ 1 : VALORISATION DU PATRIMOINE DES MÉNAGES FRANÇAIS

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

En France, les actifs non financiers corporels sont enre-
gistrés à leur valeur nette (on déduit du coût 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 coût de la
construction, tandis que les plus-values sur logements
sont affectées aux terrains sous-jacents.

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

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

Aux États-Unis, les actions des sociétés cotées et celles
des sociétés non cotées ne sont pas renseignées séparé-
ment par la Federal Reserve (qui produit le tableau des
opérations financières). En ce qui concerne la valorisa-
tion des actions non cotées, les comptables nationaux
exploitent les déclarations d’impôts sur le revenu et utili-
sent les dividendes versés. Puis, ils multiplient les
dividendes par le ratio capitalisation boursière/dividende
des entreprises cotées.n

L’effet richesse en France et aux États-Unis



Cet écart pourrait traduire, au
moins en partie, le fait que le sys-
tème de retraite par capitalisation
est beaucoup plus développé aux
États-Unis. En France, les cotisa-
tions retraites donnent droit à des
créances sur l’économie future ;
toutefois à la différence des
États-Unis, ces créances ne sont
pas matérialisées par des actifs fi-
nanciers et n’apparaissent donc pas
dans le patrimoine. Pour remédier

à ce problème, quelques études
(voir par exemple Vernières, 1997)
ont calculé ce que serait le ratio
«Actif/Revenu» des français si leur
épargne était effectivement capita-
lisée. Les estimations dépendent
beaucoup des hypothèses, mais el-
les l’établissent en moyenne à 3
contre environ 0,9 aux États-Unis
(qui possèdent aussi des systèmes
de retraite par répartition). Cet
écart, de 2 fois le revenu, permet

d’expliquer une partie de l’écart
moyen de ratio «Actif/Revenu» de
3,2 fois le revenu 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 les ménages américains
ont enregistré des plus-values cor-
respondant au total à 2,2 années de
revenu, contre 1,1 années en
France. Si l’on tient compte de la
baisse des prix de l’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 l’ensemble de la dé-
cennie 1990, l’équivalent de
2,7 fois leur revenu disponible an-
nuel en plus-values (soit près de
3 ans de revenu), contre 0,6 en
France.

Une grande partie de cet écart
pourrait tenir au fait que les ména-
ges américains peuvent réaliser des
plus-values sur leur épargne re-
traite, ce que le système français
par répartition ne permet pas. En
effet, au cours de la période ré-
cente, la moitié de l’écart global de
plus-values est due aux plus-values
réalisées sur les fonds de pension et
assurances-vie, c’est à dire une
épargne destinée à la retraite. Le
reste provient à parts égales de plus
fortes hausses de prix des valeurs
mobilières (titres directement déte-
nus et titres d’OPCVM) et du loge-
ment aux États-Unis.

Les plus-values immobilières ex-
pliquent ici moins d’un quart de la
différence entre les deux pays, car
les plus-values financières sont
calculées sur l’ensemble des actifs
financiers, et pas seulement les ti-
tres cotés en bourse.

Reste à déterminer dans quelle
mesure les ménages sont enclins à
utiliser ces accroissements de ri-
chesse pour consommer davan-
tage.
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TABLEAU 1 : PLUS-VALUES ET MOINS-VALUES À L’ACTIF
DES MÉNAGES

en % du revenu disponible brut ajusté

Cumul
1978-1983

Cumul
1995-2000

France États-Unis France États-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 à retraite future ne sont pas
inscrits dans l’actif des ménages français.
sources : INSEE et Banque de France / Bureau of Economic Analysis



Les ménages américains
détiennent plus de
valeurs mobilières

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

En effet, les ménages français pos-
sèdent une fraction beaucoup plus
importante de leur patrimoine sous
forme de biens immobiliers (près
de 50% sur la période récente), tan-
dis que le patrimoine des ménages
américains est constitué pour une
bien plus grande part de patrimoine
financier (environ les trois quarts).

Au cours de la période récente, la
richesse immobilière était compa-
rable en France (1,4 fois le revenu)
et aux États-Unis (1,6 fois le reve-
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 système de retraite, l’épargne
retraite étant pour l’essentiel cons-
tituée d’actifs financiers.

Au cours des deux dernières décen-
nies, la structure du patrimoine des
ménages français a quelque peu
convergé vers la structure améri-
caine. Entre la période 1977-1982
et la période 1995-2000, la part des
actifs financiers dans le patrimoine
des ménages a davantage progressé
en France qu’aux États-Unis. Elle
est en effet passée de 40% à 55% de
l’actif brut en France, de 65% à
75% aux États-Unis.

Les deux tiers de l’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
des parts de fonds communs de pla-
cement (OPCVM), à hauteur de

0,7 fois leur revenu en France,
contre 2,5 fois outre-Atlantique.
Ce type d’épargne est liquide, au
sens où il est relativement peu coû-
teux de l’utiliser pour faire face à
des dépenses imprévues ou des
achats importants.

Le tiers restant de l’écart de patri-
moine financier est constitué par
des valeurs mobilières détenues à
travers les cotisations retraite et
l’assurance-vie. Ces placements
sont a priori moins liquides, car le
retrait du capital est soit très diffi-
cile (fonds de pension), soit très pé-
nalisé (assurance-vie). Il n’en reste
pas moins que la richesse liée à la
détention de ces actifs est directe-
ment liée à celle des actions et obli-
gations. Ainsi, aux États-Unis, les

33 Note de conjoncture

L’effet richesse en France et aux États-Unis

ENCADRÉ 2 : PLUS-VALUES ET CONSOMMATION DES MÉNAGES

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

La comptabilité nationale évalue les plus et moins-values
de manière globale, qu’elles soient réalisées –si l’élé-
ment est sorti du patrimoine de l’agent– ou seulement
latentes –c’est-à-dire potentielles. Les plus-values et
moins-values que les ménages enregistrent à l’actif de
leur compte de patrimoine ne constituent pas un revenu
au sens de la comptabilité nationale. Toutefois, aux côtés
des flux de revenu recensés par la comptabilité nationale
(salaires, intérêts nets reçus…), elles peuvent influer sur
la consommation des ménages.

En effet :

l 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, i ls n’amputent pas leur
consommation) ;

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

TABLEAU 2 : STRUCTURE DE L’ACTIF DES MÉNAGES FRANÇAIS
ET AMÉRICAINS

en points de RDB ajusté

Moyenne 1977-1982 Moyenne 1995-2000
France États-Unis France États-Unis

Actifs non financiers 140 168 137 164

Actifs financiers 88 316 159 459
dont :

Dépôts 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.



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

Dans ces conditions, les plus-va-
lues réalisées sur ce poste peu-
vent-elles tout de même être
transformées en consommation
courante ? Oui, car on assiste à la
montée en charge, depuis une ving-
taine d’années, de plans de retraite
dits à «cotisations définies», qui
remplacent progressivement les
plans dits à «prestations définies».
A la différence des seconds, 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, les plans à
«cotisations définies» versent da-
vantage de prestations lorsque le
cours des actions monte.

De plus, cet effet est renforcé par le
fait que l’épargne retraite peut être
réduite lorsque la bourse monte,
car les employés peuvent aussi
contribuer à ces plans(3). En effet,
une grande partie des nouveaux
plans autorisent et encouragent(4)

les «contributions volontaires».
Cette mesure a pour effet de faire
fluctuer une partie de l’épargne re-
traite, car les employés peuvent ré-
duire leurs cotisations -qui sont
comptabilisées dans l’épargne-
lorsqu’ils réalisent des plus values
boursières.

La nette prépondérance des valeurs
mobilières dans le patrimoine des
ménages américains reflète en
partie la différence de système de
retraite (besoin d’accumuler les ac-
tifs financiers aux États-Unis),
mais peut-être aussi la différence
de fonctionnement du marché du
crédit aux entreprises.
Outre-Atlantique, les entreprises
recourent davantage à l’émission
d’actions et d’obligations pour fi-
nancer l’investissement. En contre-
partie, elles s’appuient moins sur
les crédits bancaires et fournisseur
(cf.  encadré 2).

Un troisième type d’explication
tient au fait que les actions des so-
ciétés françaises sont davantage
détenues par les banques, l’Etat et
les non-résidents, et moins déte-
nues directement par les ménages
eux-mêmes. L’importance des
non-résidents résulte sans doute de
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(3) Les cotisations employées font partie
de l’épargne des ménages, alors que les
cotisations employeurs n’y sont pas
comptabilisées.
(4) L’encouragement provient d’une dis-
position fiscale : pour les plans dits
«401k» les cotisations volontaires des
employés ne sont pas sujettes à l’impôt
sur le revenu.

TABLEAU 3 : DÉTENTION D’ACTIONS PAR SECTEUR
INSTITUTIONNEL

en% du total non détenu par des sociétés non financières

Moyenne 1997-2000
France États-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.

ENCADRÉ 3 : DIFFÉRENCES DE FINANCEMENT DES ENTREPRISES FRANÇAISES ET AMÉRICAINES

Les sociétés non financières américaines sont plus encli-
nes que les sociétés françaises à se financer sur le
marché obligataire : les obligations ont constitué, sur les
six dernières années, 12% du passif aux États-Unis (et
près d’un tiers de l’endettement), contre seulement 6%
en France (12% de leur endettement).

De manière 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 à la “titrisation” du bilan des
deux côtés de l’Atlantique, l’écart entre les deux pays ne
s’est que très peu résorbé depuis vingt-cinq 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 États-Unis pourrait ex-
pliquer pour partie la part relativement faible des valeurs
mobilières dans le patrimoine des ménages français.

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

TABLEAU 4 : STRUCTURE DU PASSIF DES
SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES FRANÇAISES ET
AMÉRICAINES

en % du passif

Moyenne1978-1983 Moyenne1995-2000
France États-Unis France États-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 à 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.



l’ouverture internationale de la fi-
nance française à partir du milieu
des années 1980. Par ailleurs, la dé-
tention directe d’actions par les
banques est très contrôlée et li-
mitée outre-Atlantique depuis les
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 les administrations 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 à l’endettement que les
ménages français, si bien que les
plus-values latentes sont plus à
même d’alimenter la consomma-
tion courante. Comme l’illustre le
graphique, le ratio «crédit aux mé-
nages (crédit à la consommation et
crédit au logement)/actif total» des
Américains est structurellement
plus élevé que celui des Français.
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
que le marché du crédit aux ména-
ges fonctionne plus efficacement
aux États-Unis (au sens où les mé-
nages américains sont moins ra-
tionnés à niveau de richesse
équivalent). Malgré son illiquidité
relative, la richesse immobilière
peut en effet facilement servir de
garantie pour l’obtention de crédit
à la consommation (selon un type
de prêt appelé equity withdrawal,
également très courant au
Royaume-Uni). En France, la pro-
cédure d’emprunt hypothécaire,
plus coûteuse, est seulement uti-
lisée dans le cadre de crédits immo-
biliers. Enfin, l’endettement court
-par carte de crédit- est beaucoup
plus développé aux États-Unis
qu’en France.

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

L’approche théorique suggère que
l’évolution de la consommation
des ménages est d’abord fonction
de celle de leur revenu et de leur pa-
trimoine. Cette relation a été es-
timée sur données américaines et
françaises, afin d’évaluer quantita-
tivement l’impact respectif des va-
riations du revenu disponible brut
(augmentation de la masse sala-
riale, baisses d’impôts par
exemple) et de celles de la richesse
(accumulation d’actifs, plus-va-
lues boursières ou immobilières).
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 la richesse
des ménages américains a

favorisé leur consommation

Pour les États-Unis, cette relation a
été estimée sur la période
1960-2000. Les résultats mettent
en évidence un rôle significatif et

important de la richesse sur la
consommation(5) (cf. encadré 4).
Elle indique que 1$ de richesse
supplémentaire se traduit par
4 cents de consommation des mé-
nages en plus(6).

Entre 1993 et 2000, le taux
d’épargne des ménages américains
s’est réduit de 8 à 1% de leur revenu
courant. Or, les hausses de la ri-
chesse et du revenu sont de 62% et
de 23% en valeur sur la même pé-
riode. L’estimation suggère donc
que la progression de la richesse
pouvait justifier cette baisse de
l’ordre de 7 points du taux
d’épargne(7). La baisse du taux
d’épargne américain apparaît donc
historiquement cohérente avec
l’important enrichissement des
ménages américains au cours de la
seconde moitié des années 1990.

Néanmoins, dans le court terme, la
consommation peut ne pas se
conformer à la relation de long
terme que nous venons de décrire,
et ce pour plusieurs raisons. Pre-
mièrement, une hausse transitoire
du chômage peut amener les ména-
ges à épargner davantage (épargne
de précaution). Deuxièmement,
une montée de l’inflation diminue
la valeur des disponibilités (dépôts
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(5) Le revenu, la consommation et la richesse sont des variables intégrées d’ordre 1.
Les équations de long terme ont ainsi été estimées en corrigeant les résidus par la mé-
thode de Stock et Watson (1993). La somme des élasticités de long terme de la
consommation au revenu et à la richesse est supposée égale à 1 afin d’assurer la sta-
bilité de l’équation sur un sentier de croissance équilibré. Une élasticité totale non
unitaire indiquerait une tendance croissante ou décroissante du taux d’épargne.
(6) Cet ordre de grandeur est comparable à celui utilisé par la Réserve Fédérale dans
ses travaux de projections de moyen terme.
(7) D’après l’équation de long terme estimée, les hausses de richesse et de
revenu se traduisent par une baisse du taux d’épargne de :
0,23*ln(1,62/1,23)=6,3 points



à vue, porte-monnaie). Un désir de
reconstituer ces encaisses peut les
conduire à épargner davantage en
période d’inflation (effet d’en-
caisse réelle)(8). Troisièmement,
une baisse des taux d’intérêt réels
vient réduire les charges d’intérêts
des ménages endettés à taux va-
riable et encourage la souscription
à des crédits à la consommation,
mais diminue également les reve-
nus de leur patrimoine. Une baisse
des taux d’intérêt réels a donc un
effet a priori ambigu sur la consom-
mation.

Soulignons toutefois que ces effets
n’ont pas d’impact durable sur le
taux de croissance de la consom-
mation : c’est pourquoi ils n’appa-
raissent que dans la dynamique dite
de court terme (cf encadré 4).

En ce qui concerne la dynamique
de court terme estimée, les varia-
tions du revenu courant paraissent
avoir un impact immédiat sur
l’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-
mène important. Ainsi, un
accroissement de 4 à 5% du taux de
chômage viendrait réduire la
consommation de 1%. En re-

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

Le graphique ci-dessous retrace la
contribution des différents déter-
minants de la consommation amé-
ricaine sur les douze dernières an-

nées. La hausse de la richesse des
ménages dès 1995 s’est traduite par
une accélération de la consomma-
tion légèrement retardée, mais
quantitativement importante à par-
tir de 1995. Depuis, elle a contribué
à hauteur de 1,5 points par an à la
croissance de la consommation,
une contribution légèrement infé-
rieure à celle du revenu courant dis-
ponible. La hausse de la bourse,
ainsi que celle des prix du loge-
ment aux États-Unis entre 1996 et
2000, ont donc contribué très large-
ment à la hausse de la consomma-
tion des ménages américains sur
cette période. Les comportements
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ENCADRÉ 4 : ÉQUATION DE CONSOMMATION AUX ÉTATS-UNIS

La relation est estimée à 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 l’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 États-Unis obtenue est donnée par :
ln( ) , ln( ) , ln( )c y w Ctet t t= + +−077 0 23 1

où c indique la consommation des ménages, y le revenu
disponible brut et w la richesse nette des ménages.
La relation précédente peut être réécrite de la manière
suivante, en notant s le taux d’épargne des ménages :

ln( ) , ln( ) , ln( )
, ln(

l s w y Cte
s y w

t t t

t t

− = − +
≈ +

−0 23 0 23
0 23

1

t −1)

La dynamique de court terme de la consommation est es-
timée en exploitant les séries de taux de chômage
publiées par le Bureau of Labor Statistics, et les séries de
taux d’intérêt au jour le jour de la Federal Reserve :
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( , ) ( , ) ( , )

c ECt t= − − +
− −

−0 03 0 08 0 07
2 31 2 66

1
3 27

ln( )

, ln( ) , ln ,
( , ) ( , ) (

w

y u

t

t t

−

−
+ − −

1

6 32 5 53
0 30 0 05 0 001∆ ∆

2 95
1

3 05
2018

, ) ( , )
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oùut est le taux de chômage, rt est le taux d’intérêt réel(1)

et où ECt représente l’écart à la cible de long terme :
[ ]EC c y w Ctet t t t= − + +−ln( ) , ln( ) , ln( )077 0 23 1 n

(1) The daily effective federal funds rate, somme pondérée de
taux à 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.

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



d’épargne de précaution sont
concentrés autour de la récession
de 1991. La stabilité du chômage à
des niveaux faibles pendant les an-
nées 1995-2000 explique sa contri-
bution nulle sur cette période.
Enfin, le taux d’intérêt réel a une
contribution faible à la croissance,
contribution qui indique une poli-
tique de baisse des taux 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 États-Unis

On utilise l’équation de l’encadré 4
pour réaliser une projection de la
consommation des ménages amé-
ricains à l’horizon du deuxième tri-
mestre de 2002, en gelant à leur
valeur de novembre les indices
boursiers, la valeur des actifs im-
mobiliers et les taux directeurs de
la Fed. On retient une progression
tendancielle de 0,8% en glissement
annuel de l’indice de prix à la
consommation et une poursuite de
la hausse du taux de chômage ; ce-
lui-ci s’élèverait à 6,4% de la popu-
lation active au deuxième trimestre
de 2002. Enfin, après les baisses
d’impôts dont ont bénéficié les mé-
nages au troisième trimestre de
2001 (40 milliards de dollars, soit
0,6 point de revenu disponible brut
annuel sous forme de chèques), on
intègre dans leur revenu disponible
de nouveaux allégements, proba-

bles mais non encore votés, pour un
montant équivalent à un point de
RDB annuel, étalés sur l’année fis-
cale 2001-2002.

Au cours de la période s’étendant
du troisième trimestre de 2001 au
deuxième trimestre de 2002, la
consommation des ménages amé-
ricains progresserait en moyenne
de 0,5% par trimestre, ce qui cor-
respond à une remontée du taux
d’épargne de 2 points entre le
deuxième trimestre de 2001 et le
deuxième trimestre de 2002, alors
qu’il s’était replié de 1 point au
cours des quatre précédents trimes-
tres.

L’effet richesse, qui aurait contri-
bué à la consommation à hauteur de
0,4 point de croissance trimes-
trielle en 1999 et 2000, ne stimule-
rait plus sa croissance. Toutefois, il
ne pèserait pas significativement
sur la consommation. Au premier
semestre de 2001, la baisse de la
bourse enregistrée en 2000 a été en
partie amortie par la bonne tenue
du marché immobilier, et n’a réduit
la consommation que de 0,1 point.
En dépit de la nouvelle correction
boursière survenue à l’été, l’effet
richesse ne viendrait pas réduire la
consommation jusqu’à la mi-2002.

En fait, l’enseignement important
de cette estimation est l’impor-
tance de l’épargne de précaution.
Etant données nos hypothèses de
nette remontée du chômage d’ici à
la mi-2002, l’épargne de précau-
tion viendrait réduire la consom-
mation de 2 points entre la mi-2001

et la mi-2002. Ce chiffre est impor-
tant au regard des baisses d’impôts
déjà consenties par l’administra-
tion Bush à l’été (0,6 point de reve-
nu) et celles en cours de discussion
au Congrès (ces mesures ne pour-
raient dépasser 1,2 points de reve-
nu). Au total, le revenu, soutenu
par une polémique budgétaire ex-
pansionniste, élèverait la consom-
mation de 2,6 points entre la
mi-2001 et la mi-2002

La consommation des
Français a essentiellement été

soutenue par la hausse de
leurs revenus

Les estimations pour la France ont
été menées sur des données trimes-
trielles couvrant la période
1978-2000. Elles suggèrent qu’il
n’existe pas de relation de long
terme stable entre la consomma-
tion, le revenu et la richesse des
ménages lorsque l’on suppose
l’élasticité de la consommation à la
richesse constante(9). Cependant,
dans la mesure où la structure des
actifs des ménages a sensiblement
évolué au cours des deux dernières
décennies, il est légitime de suppo-
ser que cette élasticité a pu se dé-
former légèrement au cours du
temps. Une modélisation autori-
sant cette évolution fait apparaître
un effet significatif de la richesse
sur la consommation des ménages
(cf. encadré 5).

L’élasticité de la consommation à
la richesse à long terme est estimée
en moyenne à 7,5% pour la période
étudiée (contre 23% aux
États-Unis). Ainsi, un accroisse-
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(9) Comme pour les États-Unis, le reve-
nu, la consommation et la richesse sont
des variables intégrées d’ordre 1. L’esti-
mation de l’équation de long terme
incluant la richesse des ménages met en
évidence la non-significativité de l’élas-
ticité de la consommation à la richesse
lorsque celle-ci est considérée comme
constante. Les tests de cointégration
(méthode de Shin 1994) montrent en
outre que sous la contrainte d’élasticité
totale unitaire et d’élasticité de la ri-
chesse à la consommation constante, la
consommation, le revenu et la richesse
ne sont pas cointégrés.



ment de la richesse des ménages
français de 1 euro entraîne ainsi
une hausse de leurs dépenses de
consommation de 1,6 cent d’euro à
long terme, contre 4 cents d’euro si
les ménages français se compor-
taient comme les Américains.
L’influence de la richesse a été la
plus significative, non au cours de
la période récente, mais dans la se-
conde moitié des années 1980
(élasticité de 8,5% contre 6,5% en
fin de période) qui correspond à la
période de libéralisation du sys-
tème financier en France et de forte
croissance des prix de l’immobi-
lier. Toutefois, l’effet richesse est
bien plus faible en France qu’aux
États-Unis. Le revenu disponible
reste à long terme le facteur pré-
pondérant dans la détermination de
la consommation des ménages
français.

L’estimation de la dynamique de
court terme indique que le coeffi-
cient d’ajustement à la cible de
long terme, ici de 0,24, est plus fort
qu’aux États-Unis (cf. encadré 6).
Ceci suggère que la consommation
réagit plus vite en France à un choc
intervenant sur ses déterminants de
long terme. De fait, les simulations
des équations indiquent qu’un choc
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
États-Unis.

L’essentiel de la hausse de la
consommation des ménages lors
des trois dernières années est dû au
dynamisme de leurs revenus. Ainsi
les revenus ont contribué pour plus

de 2 points par an à la croissance de
la consommation en France de
1998 à 2000. La richesse semble
avoir joué un rôle dans le soutien à
la consommation sur cette période.
Elle contribue toutefois moins que
le revenu à la croissance de la
consommation (environ 0,6 point
en moyenne de 1998 à 2000). Le
graphique ci-contre présente une
décomposition des contributions à
la croissance de la consommation
des différents déterminants consi-

dérés. On peut remarquer que la
part inexpliquée est assez impor-
tante en 2000. Ceci peut être lié à
deux phénomènes qui illustrent les
limites de l’exercice. D’une part,
l’équation n’intègre ni les taux
d’intérêt ni les d’effets d’encaisses
réelles dans la mesure où ceux-ci
n’apparaissent pas statistiquement
significatifs. Néanmoins, en 2000,
l’accélération des prix a pu affecter
les choix de consommation.
D’autre part, la hausse importante
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ENCADRÉ 5 : ÉTUDE 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 l’ouverture institutionnelle de certains mar-
chés ou par des effets de composition du patrimoine des
ménages non modélisés à ce stade de l’analyse), les
coefficients de l’équation de long terme sont autorisés à
varier légèrement dans la modélisation retenue (Park et
Hahn, 1999).

La relation de long terme estimée prend donc la forme
suivante :
ln( ) ( ) ln( ) ln( )c l y w Ctet t t t t= − + +−α α 1

avecαt la valeur de l’élasticité de la consommation à la ri-
chesse à la date t.

L’élasticité de la consommation à 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 à différentes périodes est non significative. Les
résultats de ce test conduisent à rejeter l’hypothèse de
constance de l’élasticité de la consommation à la ri-
chesse. n
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qu’a connu l’indice du CAC40 en
2000 induit de sensibles plus-va-
lues telles que calculées selon les
conventions de la comptabilité na-
tionale. Dans la mesure où la majo-
rité des actions détenues par les
ménages ne sont pas cotées, cette
convention comptable a pu suréva-
luer la plus-value réellement
perçue par les ménages.

La contribution de la baisse du chô-
mage au soutien de la consomma-
tion est assez marquée à partir de
1998. La forte hausse de confiance
des ménages traduirait sans doute
le fait que les français ont diminué
leur épargne de précaution.

L’équation de consommation fran-
çaise permet de réaliser des prévi-
sions, du quatrième trimestre 2001
au deuxième trimestre 2002. Les
déterminants qui interviennent
dans l’équation sont en ligne avec
les prévisions présentées dans cette
Note de conjoncture. Sur la période
de prévision considérée, le chô-
mage progresse ainsi graduelle-
ment de 8,9 à 9,2. La richesse des
ménages a été désagrégée en diffé-
rents postes dont l’évolution dé-
pend soit du prolongement des
tendances récentes, pour l’immo-
bilier ou l’endettement par
exemple, soit de l’évolution d’indi-
ces financiers. Ainsi, l’évolution
du CAC40 permet de construire le
patrimoine en actions des ména-
ges. Pour la période de projection,
le CAC40 a été supposé constant à
son niveau de fin novembre.

En moyenne sur les trois trimestres
de prévision, la contribution du re-
venu à la croissance de la consom-
mation est de 1,1 contre 0,1 pour la
richesse et -0,3 pour le chômage.
Le dynamisme des revenus con-
tribue donc à soutenir fortement la
consommation. La contribution de
la richesse est beaucoup plus faible
mais elle n’est pas négative. On
peut remarquer que si une partie du
patrimoine des ménages est af-
fectée par la contraction des actifs
financiers, l’impact sur l’ensemble
du patrimoine reste mesuré. En re-
vanche l’augmentation du chô-
mage conduit les ménages à

épargner davantage devant les
incertitudes liées au marché du tra-
vail.

L’équation de consommation fran-
çaise est cependant plus optimiste
pour les trois trimestres 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
troisième trimestre de 2001. Cet
écart peut être dû aux fluctuations
marquées qu’ont connues les im-
pôts sur les revenus tels que mesu-
rés après dessaisonnalisation par la
comptabilité nationale.

L’épargne financière est bien
moins développée en France

qu’aux États-Unis

Cette étude montre ainsi que si l’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 à
court terme à une réaction impor-
tante de la consommation à la dimi-
nution sensible des indices
boursiers(11). Les études antérieu-
res avaient eu des difficultés à mon-
trer l’existence d’un effet richesse
en France. Mais cette étude inclut
la période récente caractérisée par
une forte oscillation de la
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ENCADRÉ 6 : ÉQUATION DE CONSOMMATION EN FRANCE.

Les données françaises portant sur la richesse (encours de richesse immobi-
lière, d’obligations, d’actions, de produits d’assurance vie, d’OPCVM actions et
d’OPCVM monétaires) proviennent du compte de patrimoine et du tableau des
opérations financières (source INSEE-Banque de France). Comme ces don-
nées ne sont disponibles qu’à 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 à l’aide d’indices (indice boursier, taux d’in-
térêt) et d’agrégats (épargne financière, épargne immobilière). Ces flux
trimestriels ont ensuite permis la trimestrialisation des encours de richesse en
tenant compte de la valorisation de ces derniers.

Comme pour les États-Unis, la dynamique de court terme a été estimée. Elle
est caractérisée par l’équation suivante :
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oùct est la consommation des ménages, yt le revenu disponible brut,ut le taux
de chômage et où ECt représente l’écart à la cible de long terme :

EC c l y w Ctet t t t t t= − − − +−ln( ) ( ) ln( ) ln( )α α 1 .

Le coefficient d’ajustement à la cible de long terme (devantECt −1) correspond à
une force de rappel. Plus il est important, plus les déséquilibres de long terme
sont corrigés rapidement. n

(11) Toutefois, il se pourrait que l’effet richesse soit plus important à la hausse qu’à la
baisse (les épisodes de baisse de la richesse ont été trop peu nombreux pour permettre
d’analyser quantitativement une éventuelle asymétrie). En effet, si l’épargne finan-
cière des ménages américains est plutôt consacrée aux placements à long terme, une
baisse n’est pas forcément synonyme de vente immédiate d’actifs financiers. En
outre, selon des études récentes, les gains non retirés et issus de la valorisation de la
richesse immobilière aux États-Unis réduiraient l’impact de la baisse de valeur des
actifs financiers (Intervention d’Alan Greenspan au Senate Banking Committee du
24 juillet 2001).
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bourse (hausse importante de 1997
à la mi-2000, puis phase de baisse
depuis). De plus, l’hypothèse de
modification des comportements
des ménages au cours du temps a
été retenue pour l’équation fran-
çaise.

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

Les différences de comportement
de consommation entre les ména-
ges américains et français tiennent

au fait que les ménages américains
sont plus riches et consacrent une
part plus importante de leur
épargne aux placements financiers
et aux valeurs mobilières. En outre,
l’effet richesse se transmet plus ef-
ficacement outre-Atlantique, du
fait des spécificités américaines du
marché du crédit à la consomma-
tion et du financement des retraites.
Enfin, cette transmission est sans
doute renforcée par la diffusion
plus large de l’épargne en actions
parmi les ménages américains.
Actuellement, 50% des Améri-
cains possèdent des actions contre
seulement 15% des Français(11).
Ajoutons pour finir qu’en cas de

forte correction boursière, se tra-
duisant par un retour de la richesse
à son niveau de début 1999 (soit
une baisse de 15%), l’estimation
quantitative suggère que le PIB
pourrait être amputé à hauteur de
0,7 point pour la France et
2,5 points pour les États-Unis. n
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En 2001, pour la première fois depuis plus de vingt
ans, la demande mondiale adressée aux pays
constituant la zone euro dans son ensemble recule-
rait pendant quatre trimestres consécutifs (-6,3% en
glissement annuel en cette fin d’année). Le retourne-
ment de la conjoncture amorcé aux États-Unis à
l’été 2000 s’est très rapidement diffusé à l’ensemble
des économies du monde.

Presque partout, le schéma est le même. Dans un
premier temps, la consommation des ménages,
dopée par une politique budgétaire opportunément
accommodante, résiste. Mais rapidement, à la bru-
tale inflexion de l’investissement vient s’ajouter un
ralentissement des créations d’emplois et une re-
montée du chômage qui pèsent 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 l’activité
progresse de 0,5% au troisième trimestre. Hors zone

euro, ce pays apparaît le mieux armé pour résister à
la récession. Aux États-Unis, la consommation des
ménages, bien qu’en ralentissement, s’est maintenue
sur des rythmes soutenus jusqu’au deuxième tri-
mestre de 2001, puis a faibli très nettement à l’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 à sortir de la défla-
tion au cours de la reprise précédente, aborde le re-
tournement conjoncturel mondial avec une demande
atone et un système financier en mauvais état. La ré-
cession s’est amorcée à nouveau dès le deuxième tri-
mestre de 2001. Les zones émergentes sont prises
dans la tourmente : les pays d’Asie spécialisés dans
la production de nouvelles technologies sont entrés
en récession dès le printemps. Enfin l’Amérique la-
tine souffre des effets conjugués de la crise de la dette
argentine et de la récession américaine.
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Environnement international
de lazoneeuro

PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISÉS HORS ZONE EURO (part des pays dans l’OCDE)
(variations annuelles et glissements semestriels en %)

Moyennes annuelles Glissements semestriels(1)

2000 2001 2002 2001 2002
1er S. 2nd S. 1er S.

ÉTATS-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 -5,1 Exportations (13%) -3,4 -7,8 -0,3
5,1 2,2 0,5 Contributions(2) : 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 -2,3 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(2) : 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(2) : 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 à la variation du PIB à une date donnée.
Source : Direction de la prévision



États-Unis : coup de frein

L’économie américaine est entrée en récession. Au
troisième trimestre, l’activité a reculé de -0,3%
(-1,1% en rythme annualisé). Le soutien apporté jus-
qu’ici par la consommation des ménages s’est affai-
bli et ne parvient pas à compenser la chute de
l’investissement. Alors que la baisse de l’investisse-
ment devrait se modérer quelque peu d’ici juin 2002,
la demande des ménages continuerait de décélérer au
cours des trimestres à venir. L’économie américaine
ne devrait donc pas connaître de franche reprise à
l’horizon de la prévision.

Plus encore que le resserrement de la politique mo-
nétaire en début 2000, c’est le retournement sponta-
né de l’investissement productif qui est à l’origine de
la récession actuelle de l’économie américaine. Il
s’est amorcé à l’automne 2000-2001. Au troisième
trimestre de 2001, il recule de -3,1%, après -4,1% au
deuxième. L’amorce de ce mouvement s’explique
par une révision brutale des anticipations de profits,
qui s’est dans un premier temps traduite par un taris-
sement des sources de financement externe des en-
treprises américaines. De fait, l’intensité de l’effort
d’équipement avait été particulièrement 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
américaines (cf. encadré).

Or, depuis mars 2000, la correction boursière corres-
pond à 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 propres ré-
serves pour financer leurs projets, alors même que
ces réserves se réduisaient. Le taux d’autofinance-
ment de l’investissement s’est ainsi redressé de 48%
au premier trimestre de 2000 à 73% au deuxième tri-
mestre de 2001, alors que les profits reculaient sur la
même période de 13%.

Toutefois, même 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 l’obstacle majeur à sa reprise.
Le recul actuel de l’investissement traduit davantage
un affaiblissement de la demande de capital, lié à la

suraccumulation enregistrée au cours des années ré-
centes. La part nominale du PIB correspondant à
l’investissement en équipement, proche de 7,5% sur
la période 1972-1986, a considérablement augmenté
au cours des années 1990 pour atteindre 10% début
2000. La chute de l’investissement depuis un an n’a
ramené cette part qu’un peu en dessous de 9%, soit
un niveau qui correspond encore aux pics des cycles
précédents. Apprécié à cette aune, l’investissement
en équipement ne redémarrerait pas avant le second
semestre de 2002.

La fin du cycle d’investissement s’est accompagnée
d’une forte réduction de la croissance de l’emploi
pour plusieurs raisons. Tout d’abord parce que la
baisse de la demande d’investissement a pesé sur
l’activité, et partant, sur l’emploi. Mais aussi parce
que le réajustement à la baisse de l’investissement
réalisé après des années de suraccumulation s’est ac-
compagné d’une réduction des capacités de produc-
tion et donc de l’emploi jugé nécessaire pour les
exploiter, en particulier dans les secteurs liés aux
nouvelles technologies. Au total, le coup de frein sur
l’emploi est très brutal depuis le début de l’année ; le
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PIB D’AUTRES RÉGIONS
DU MONDE

(variations annuelles en %)

Moyennes annuelles
2000 2001 2002

Pays en transition 6,1 3,4 3,9
Russie 8,3 4,5 4,0
Europe centrale 4,0 2,0 2,1

Asie émergente(1) 6,5 1,3 2,8

Amérique latine(2) 4,4 0,5 0,6

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



glissement annuel de l’emploi salarié privé non agri-
cole est passé de plus de 2% il y a un an à presque
zéro au troisième trimestre de 2001 (cf. gra-
phique 3). Au total, l’économie américaine a détruit
quelques 800 000 emplois entre septembre et no-
vembre 2001.

L’impact de ces évolutions commence à se faire sen-
tir sur la consommation et l’investissement
logement. Au troisième trimestre, la consommation
des ménages ne progresse plus que de 1,2% en
rythme annuel, contre 2,5% au trimestre précédent.
Cette décélération devrait être encore plus marquée à
l’hiver 2001-2002. En dépit d’un léger redressement
des salaires réels, dû à la baisse de l’inflation, le coup
de frein sur l’emploi s’est traduit par une inflexion
sensible de la masse salariale réelle depuis 1999 (cf.

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

Ces deux conditions ne seront probablement pas réu-
nies. Certes le réajustement de l’emploi lié au phéno-
mène de suraccumulation de capital est peut être en
voie d’achèvement, mais les effets de l’activité sur
l’emploi vont continuer à se faire sentir. Le taux de
chômage pourrait ainsi atteindre 6,4% à la fin du pre-
mier semestre de 2002. En outre, l’épargne de pré-
caution est un phénomène important aux États-Unis.
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LE FINANCEMENT DE L’INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES AMÉRICAINES SUR LA PÉRIODE RÉCENTE

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 à l’égard de clients). Ces dif-
férents modes de financement traduisent des arbitrages
sur le coût et le niveau d’exigibilité demandés par les dif-
férents investisseurs. La dette obligataire est peu
coûteuse, mais requiert une forte transparence à l’égard
des marchés financier. De plus, les émissions sont rares
et coûteuses, et donc peu adaptées aux problèmes de
trésorerie de court terme. La dette bancaire est plus
souple, mais plus coûteuse ; lorsque l’entreprise est trop
petite, elle peut être le seul moyen de recours. Finale-
ment, les fonds propres, qui théoriquement sont la
propriété des actionnaires, sont une ressource stable et
peu coûteuse, car l’entreprise n’est pas obligée de verser
des dividendes.

Le tableau décrit l’évolution du mode de financement des
entreprises américaines entre 1980 et 2000. Il illustre le
très net déclin des fonds propres dans le financement de
l’investissement des entreprises, et la forte montée du re-
cours à 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 menaçant de conduire l’en-
treprise à la faillite.

Second aspect important, le type de créance qui est venu
se substituer aux fonds propres est la dette obligataire,
plus que la dette bancaire, qui demeure très 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 phénomène s’est amplifié au
cours du cycle précédent : sur 1997-1999, l’émission de
titres de dette a totalisé près de 19% de l’investissement
total des entreprises américaines(1), contre 10% en
moyenne sur les cinq années précédentes.

Pour partie, les marchés se sont montrés plus tolérants à
l’égard des entreprises car la valorisation de leurs fonds
propres s’est très fortement accrue à partir de 1995.Rela-

tivement au PIB, la capitalisation boursière(2) 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 boursière et capacité de financement externe est
devenu d’autant plus important que les entreprises ten-
dent à financer une part de plus en plus importante de
leur bilan par dette négociable.

FINANCEMENT DE L’INVESTISSEMENT DES
ENTREPRISES AMÉRICAINES

(en % de l’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

(1) Il s’agit de l’investissement non financier (machines, équipe-
ment) et financier (acquisitions par exemple), des entreprises
non financières.
(2) Mesurée par l’indice Dow Jones.



On peut ainsi considérer (cf. dossier, page 20) que le
redressement du taux d’épargne de 1,3 point enregis-
tré au troisième trimestre de 2001 s’explique en
grande partie par la remontée de 1,5 point du chô-
mage depuis l’hiver 2000/2001. L’augmentation
supplémentaire de 1 point de taux de chômage d’ici
le printemps prochain pourrait conduire à une nou-
velle augmentation du taux d’épargne, venant ampu-
ter la consommation de 2% entre le quatrième
trimestre 2001 et la-mi 2002.

De plus, un effet psychologique lié aux attentats du
11 septembre aux États-Unis, et aux attaques bio-ter-
roristes laisse craindre un choc spécifique au qua-
trième trimestre de 2001. L’indice de confiance des
consommateurs a reculé très fortement depuis les at-
tentats, une chute comparable à celle qui avait été ob-
servée au cours de la guerre du golfe. Rappelons
qu’entre la fin du troisième trimestre 1990 et la fin du
premier trimestre de 1991, la consommation des mé-
nages avait reculé de 1,3% (1).

Au total, même si elles étaient votées, les baisses
d’impôts en cours de discussion au congrès(2) ne suf-
firaient pas à enrayer le ralentissement de la consom-
mation, dans un contexte de remontée de l’épargne
de précaution. En outre, un dernier élément vient
jouer défavorablement sur la consommation : la ri-
chesse financière des ménages américains a diminué
depuis la correction boursière de mars 2000 et ce
mouvement n’a été qu’en partie compensé par la
bonne tenue du marché immobilier (environ 45% du
total des actifs des ménages américains). Certes, le
recul de la richesse totale sur l’année 2000 ne justi-
fierait pas à proprement parler une remontée du taux
d’épargne (cf. dossier, page 20), mais il signifie que
la revalorisation du patrimoine, qui avait poussé à la
baisse le taux d’épargne à la fin des années 90 et jus-
qu’en 2000, a terminé de faire sentir ses effets. Il
contribue donc, lui aussi, au ralentissement de la
consommation.

De son côté, la relative résistance de l’investissement
logement enregistrée jusqu’à présent s’est adossée
sur les effets bénéfiques des baisses de taux d’intérêt
consenties depuis le début de l’année par la Réserve
Fédérale. Dans ce contexte, l’achat d’un logement à
crédit est demeuré très attractif. Cette dynamique est
en partie auto-entretenue, car la pression de la de-
mande, en faisant monter les prix de l’immobilier,
maintient également à la hausse les anticipations de
prix et renforce l’intérêt du placement dans la pierre.
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(1) L’invasion du Koweït par les troupes irakiennes avait
commencé le 2 août 1990; légitimée par la résolution 678 du
conseil de sécurité de l’ONU, la guerre proprement dite avait
commencé le 16 janvier et s’était terminée le 28 février 1991.
(2) Il s’agit d’un plan de 100 milliards de dollars : sa réparti-
tion entre la baisse de l’impôt sur les sociétés (priorité des
républicains) et la hausse des indemnités chômage et les
baisses d’impôt sur le revenu (poussées par les démocrates)
n’est pas encore décidée. Toutefois, la hausse de l’épargne de
précaution se traduirait par un recul de 1,5 point de revenu,
soit environ 100 milliards de dollars. Donc, à supposer que
l’ensemble du plan de relance soit directement distribué aux
consommateurs, il serait entièrement amorti par la hausse de
l’épargne de précaution.



Toutefois, la demande globale devrait finir par être
affectée par la dégradation de l’emploi. Déjà, l’in-
vestissement logement ne progresse plus que de
1,9% en rythme annuel au troisième trimestre contre
8,5% et 5,9% aux deux trimestres précédents. Le ra-
lentissement des mises en chantier depuis le mois de
juillet suggère que le retournement de l’activité dans
ce secteur pourrait se concrétiser dans les trimestres
à venir.

Au total, l’activité américaine devrait nettement re-
culer au quatrième trimestre de 2001, sous les effets
conjugués du recul de l’investissement, d’une
consommation très faible et d’un fort ralentissement
de l’investissement résidentiel. Au premier semestre
de 2002, l’investissement devrait peser moins lour-
dement sur la croissance, mais la consommation et
l’investissement résidentiel continuer de ralentir. En
dépit d’une progression encore soutenue du revenu
des ménages grâce aux baisses d’impôts, la consom-
mation serait atone, sous l’effet d’une forte remontée
du taux d’épargne. Celle-ci s’expliquerait par la vive
remontée du chômage, dans un contexte où l’effet ri-
chesse ne pousserait plus de son côté à la désépargne.
La contribution du commerce extérieur à la crois-
sance serait légèrement positive, car la demande in-
térieure serait plus déprimée aux États-Unis que
chez certains de ses partenaires (zone euro,
Royaume-Uni). Au total, 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, l’économie britannique a progressé de
0,5% au troisième trimestre de 2001. C’est le dyna-
misme de la consommation des ménages qui a soute-
nu l’activité : celle-ci a progressé de 1,3% à l’été. En
ligne avec la récession dans l’industrie, l’investisse-
ment a reculé de 3,1% ; l’extérieur, dans une éco-
nomie plus exposée au marché américain que ses
consœurs européennes, est venu ôter 0,1 point de
croissance.

La dualité de l’économie britannique est remar-
quable. Sur la période récente, l’activité des services
augmente régulièrement, progressant de près de
16% entre 1996 et 2000, alors que l’industrie ne croît
que de 3% sur la même période. La raison de cette
dualité est connue : la consommation des ménages
britanniques est très dynamique, conservant un
rythme annuel d’environ 4% depuis 1999, bien
au-delà de la progression de leur revenu. Le marché
de l’emploi est très tendu, puisque le chômage est à
des niveaux historiquement bas, créant des tensions
sur les salaires. Dans ces conditions, la politique mo-
nétaire est longtemps restée neutre, voire restrictive
en dépit du fort ralentissement de la conjoncture
dans l’industrie. Tous ces facteurs ont lourdement
pesé sur les coûts de l’industrie, alors même que la
force de la livre (elle-même en partie le résultat de la
robustesse de l’activité globale) venait obérer ses

perspectives de débouchés. Ainsi, le dynamisme des
services, en créant une situation d’inflation
contenue, contribue indirectement à étouffer l’in-
dustrie britannique. De ce fait, l’industrie britan-
nique a cessé de croître au quatrième trimestre de
2000, dès le début du retournement de l’activité éco-
nomique mondiale.

C’est donc le 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, étant donnée la brutalité du ralentisse-
ment mondial, cette situation duale de l’économie
britannique ne devrait pas pouvoir être longtemps te-
nable. Tout d’abord parce qu’elle n’est pas beaucoup
moins dépendante de l’industrie que d’autres pays,
l’économie française par exemple. Sur la base des
données relatives à 1999, les services contribuent à
hauteur de 70,9% du PIB britannique, contre 70,3%
en France. Le secteur manufacturier produit quant à
lui 19,2% du PIB au Royaume-Uni, soit un poids à
peine moins important qu’en France (19,7%). En
fait, la différence principale entre les deux écono-
mies est la répartition de l’activité dans le secteur
primaire : l’agriculture britannique occupe une place
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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 minière 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 4,3
Commerce 12,6 10,7
Transports, Télécoms 8,3 7,6
Finance, Assurance 5,4 4,4
Hôtels, Restaurants 3,2 2,6
Autres services 41,5 45,1
Total nouvelles technologies (1) 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.



moins importante, au profit de l’extraction d’hydro-
carbures. Or, la forte baisse du prix du pétrole à l’au-
tomne constitue une détérioration des termes de
l’échange du Royaume-Uni, qui représente une
baisse de revenu pour la nation britannique dans son
ensemble. Sans réel impact à court terme, cette
baisse se traduirait à moyen terme par un recul de
l’investissement pour les entreprises du secteur et
par une moindre consommation pour leurs salariés et
leurs actionnaires (pour peu que ceux-ci soient bri-
tanniques).

Au sein même des services, les comparaisons de
structures sont éclairantes dans le contexte actuel. Il
est vrai que la part des services protégés des aléas de
la conjoncture mondiale est importante : les poids
des hôtels et restaurants et du commerce de détail
sont plus importants outre Manche. Les nouvelles
technologies, secteur au cœur du retournement
conjoncturel mondial actuel, ne pèsent pas plus
lourd qu’en France. A l’opposé, les secteurs des
transports (dont les transports aériens(3)) et de la fi-
nance y sont plus importants. Or, ces secteurs sont

particulièrement exposés au contexte international :
le transport aérien est très affecté par les répercus-
sions des attentats du 11 septembre, alors que le
rythme des fusions-acquisitions, qui constituent une
partie importante de l’activité bancaire, s’est consi-
dérablement réduit depuis le retournement boursier
du printemps 2000. Au deuxième trimestre de 2001,
la valeur de telles opérations impliquant des entre-
prises anglaises s’est établi à 24 Mds de livres, contre
164 Mds un an plus tôt. Bien que cet indicateur ne
soit qu’une mesure très indirecte de l’activité du sec-
teur financier britannique (qui peut aussi traiter des
restructurations n’impliquant pas d’entreprise an-
glaise), il traduit le coup d’arrêt enregistré.

Dans ces conditions, la résistance de l’économie bri-
tannique repose plus que jamais sur le dynamisme de
la consommation. Déjà, la politique budgétaire a pris
un tour très 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
des ventes de détail s’établit en volume à plus de 6%.

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 chômage demeurant faible.
Compte tenu des créations d’emploi, le chômage ne
se redresse que très légèrement, pour s’établir à
5,1% (4) au mois d’octobre 2001. Signe un peu plus
inquiétant, après plusieurs années de fort dyna-
misme, le marché immobilier pourrait se modérer
quelque peu ; les hausses des prix immobiliers cesse-
raient donc d’enrichir les ménages britanniques.

Cependant, même sous l’hypothèse d’une stabilité
du taux d’épargne, la consommation devrait ralentir.
Jusqu’à l’été 2001, le dynamisme de la consomma-
tion s’est en effet nourri de la très régulière progres-
sion de la masse salariale réelle, sur un rythme
d’environ 3%. Mais déjà, le marché du travail
semble avoir touché un seuil de résistance : les créa-
tions d’emplois sont en léger ralentissement depuis
l’hiver 2000-2001. La progression des salaires réels
est encore très forte (2-2,5% en rythme annuel), mais
étant donnée la quasi-stagnation de la productivité,
elle devrait s’infléchir quelque peu.

Au total, l’économie britannique pourrait encore
compter sur la relative résistance d’une boucle
consommation-services, bien que certains de ses
secteurs, même dans les services, soient particulière-
ment exposés au contexte international (secteur pé-
trolier, transport aérien, finance). Le PIB britannique
ralentirait, mais poursuivrait sa progression sur un
rythme annuel de l’ordre de 1,5% au premier se-
mestre de 2002.
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(3) le poids des transports aériens est de 0,7 point de PIB
outre Manche contre 0,5 en France.
(4) Au sens du BIT. Le taux officiel est de 3,1%.



Le Japon dans la déflation

Le Japon a sombré à nouveau dans la récession dès le
deuxième trimestre de 2001 : à l’été, l’activité a à
nouveau reculé de 0,5%, sous l’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 à la présence de
forts excédents de capacité, le Japon ne parvient tou-
jours pas à sortir de la déflation.

Le système financier japonais ne semble plus en me-
sure de canaliser l’épargne vers l’investissement.
Les banques sont en effet à cours de fonds propres,
parce qu’elles consacrent l’essentiel de leur résultat
d’exploitation à provisionner les créances douteu-
ses. Il en résulte une incapacité du secteur bancaire à
transformer les liquidités consenties par la banque
centrale en crédits à la consommation ou à l’investis-
sement. De plus, les résultats de nombreuses ban-
ques sont si dégradés qu’elles ne peuvent réaliser les
provisions nécessaires et se voient contraintes de re-
conduire les créances douteuses en prêtant de nou-
veau, afin de ne pas les faire apparaître comme telles.
Cette situation perpétue l’existence d’entreprises au
bord de la faillite, et empêche la réallocation des
moyens de production vers les éléments les plus pro-
ductifs de l’économie.

De plus, les difficultés conjoncturelles se muent en
problèmes structurels. La mauvaise santé des ban-
ques est amplifiée par la récession car la faiblesse ac-
tuelle de l’économie pèse sur leurs actifs. Les
créances douteuses continuent de s’accumuler et les
actifs hors créances (participations, immeubles) per-
dent de la valeur à mesure que le pays s’enfonce dans
la déflation.

La faiblesse du secteur financier est un obstacle au
développement des secteurs en croissance. Elle
n’explique toutefois pas la mauvaise santé des sec-
teurs traditionnels. Dans le secteur manufacturier,
ceux-ci souffrent pour partie de la force du yen, qui
obère leur compétitivité à l’exportation. Ce phéno-
mène étant en partie lié au vieillissement de la popu-
lation, il a peu de chance de s’inverser dans le court
terme en l’absence de signal fort des autorités poli-
tique et monétaire.

De plus, les secteurs traditionnels 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%,
alors même que la valeur ajoutée ne progressait que de
1% en moyenne annuelle. De son côté, la consomma-
tion des ménages est faible. Elle est affectée par la dé-
gradation très rapide du marché de l’emploi, qui non
seulement freine les revenus, mais induit des compor-
tements d’épargne de précaution. De fait, le taux
d’épargne(5) se redresse sensiblement depuis 1999.

Au total, le PIB japonais reculerait à un rythme an-
nualisé d’environ -2% au deuxième semestre de
2001. Au premier semestre de 2002, l’activité de-
vrait continuer de reculer sur une pente annuelle de
l’ordre de -1%.
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(5) Calculé comme le complément du ratio de la consomma-
tion des ménages sur les revenus d’activité des salariés, car
l’EPA ne publie plus depuis 1997 de série de revenu dispo-
nible des ménages.



Les zones émergentes dans
la tourmente

Le retournement conjoncturel, qui avait pris sa
source dans la chute brutale de l’investissement en
nouvelles technologies aux États-Unis, a particuliè-
rement frappé l’Asie. Les entreprises supportent
l’essentiel du choc, l’investissement baissant très
fortement, mais la consommation des ménages ré-
siste. En revanche, les déséquilibres financiers qui
avaient donné naissance à la crise monétaire de
1997-1998 sont pour l’heure écartés : les importa-
tions se sont davantage repliées que les exportations,
si bien que, malgré une nette détérioration des ter-
mes de l’échange, les balances courantes de ces pays
seraient moins dégradées qu’en 1997. Les pays spé-
cialisés dans la production de composants et d’ordi-
nateurs sont les plus durement touchés : Hongkong,
Singapour, la Malaisie et Taiwan sont d’ores et déjà
en récession. Pour l’heure, l’économie coréenne ré-
siste mieux. Au troisième 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 où le marché de l’emploi reste
solide. La Thaïlande et l’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 le fragile redres-
sement indonésien. Enfin, la Chine est une économie
relativement fermée et peu spécialisée dans la pro-
duction de hautes technologies. Le dynamisme des
dépenses publiques, qui vise à soutenir un marché de
l’emploi défaillant, devrait lui permettre de mainte-
nir un taux de croissance élevé de l’ordre de 6% en
2002.

Très dépendant de l’économie américaine, le
Mexique est le premier pays à être entré en réces-
sion(6) : son PIB recule sans discontinuer depuis le
quatrième trimestre de 2000. L’investissement a très
fortement baissé et la consommation des ménages
demeure atone. Sur le plan financier, la situation
semble maîtrisée : le déficit public demeure contenu.
Le peso ne fait pas l’objet de velléités d’attaques spé-
culatives, car son système d’ancrage glissant au dol-
lar a permis une maîtrise de l’inflation, sans obérer la
compétitivité de l’économie mexicaine. Une telle si-
tuation permet à la banque centrale de maintenir des
taux d’intérêts relativement modérés. Bien qu’une

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

Toutefois, la situation mexicaine est atypique en
Amérique latine, où la conjoncture est dominée par
le risque financier. L’Argentine aborde sa quatrième
année de récession. Le spectre de la faillite de l’Etat
empêche la politique économique de fournir le sti-
mulus nécessaire. En effet, la dette argentine est
composée pour 70% de créances en dollar. Ainsi,
une dévaluation du peso, susceptible de redonner de
l’oxygène à la compétitivité argentine, notamment
par rapport au Brésil, accroîtrait dans le même temps
la charge de remboursement de l’État (à titre
d’exemple, la dette publique s’établissant aux alen-
tours de 45% du PIB, une dévaluation de 20% la fe-
rait progresser à 60% du PIB). De plus, la maturité
moyenne de la dette publique s’est dangereusement
raccourcie et les conflits entre l’Etat Fédéral et les
provinces ont longtemps retardé la nécessaire res-
tructuration de la dette. A l’été, les banques argenti-
nes ont été contraintes à la renégociation. La
renégociation de la dette obligataire (70% du total)
sera certainement plus difficile à mettre en œuvre.
De son côté, le Brésil, première économie de la zone,
semble peu à peu contaminé par la situation argen-
tine : 60% de sa dette est en dollars, l’ensemble équi-
vaut à environ 2 fois la dette argentine et est à
maturité très courte (7 mois en moyenne). De ce fait,
le taux de change flottant du real, qui a tendance à se
déprécier, fait planer un double risque d’inflation et
d’alourdissement de la dette extérieure.

L’activité des pays d’Europe centrale et orientale dé-
célère sous l’impact du ralentissement de la zone
euro. Elle résiste toutefois grâce à la demande inté-
rieure. C’est tout particulièrement le cas en Russie,
où la hausse du prix du pétrole et son maintien à des
niveaux élevés au premier semestre de 2001 ont pro-
voqué une évolution favorable des termes de
l’échange pour ce pays exportateur, qui s’est ensuite
transmis à la consommation et surtout à l’investisse-
ment (en particulier dans le secteur minier). Le repli
du prix du baril pourrait induire à l’inverse un ralen-
tissement à l’horizon de l’an prochain. n
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(6) Les exportations à destination des États-Unis consti-
tuaient en 1997 près de 30% du PIB mexicain.



La conjoncture dans la zone euro poursuit en l’ac-
centuant le mouvement de ralentissement qui se des-
sinait en début d’année. Au second semestre de
2001, la croissance serait étale, ce qui porterait à
+1,5% sa progression en moyenne annuelle, après
+3,4% en 2000. Encore proche de la stagnation au
début de l’an prochain, l’activité se redresserait
quelque peu au printemps.

Le ralentissement de 2001 a été déclenché par un re-
cul des flux d’exportations doublé d’un comporte-
ment d’investissement très restrictif et un important
déstockage de la part des entreprises. Au premier se-
mestre de 2002, l’environnement international de-
meurerait peu porteur. La demande intérieure

pâtirait toujours de la faiblesse de l’investissement,
mais le déstockage qui a largement pesé sur la crois-
sance en 2001 devrait prendre fin.

De son côté, au début de 2002, la consommation
privée croîtrait sur un rythme annualisé proche de
+1½%, en légère inflexion par rapport à 2001. Mal-
gré la dégradation du marché du travail, les baisses
d’impôt qui ont eu lieu dans plusieurs pays de la zone
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 décélération de la masse sala-
riale, mais ce mouvement serait atténué par la
désinflation.
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Conjoncturedans lazoneeuro

PRÉVISIONS POUR LA ZONE EURO
(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations annuelles Variations trimestrielles

1999 2000 2001
2000 2001 2002

1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e 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 MÉNAGES

Taux de croissance 1,5 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 2,5 1,9 2,0 1,7 1,8 2,0 1,6 1,4

FBCF

Taux de croissance 2,9 4,4 -0,6 1,5 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 - - - 5,5 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 INTÉRIEURE 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 0,2 0,2 0,2

Glissement annuel - - - 3,1 3,5 2,7 2,1 1,8 1,3 1,1 1,1 0,8 0,8

ÉCHANGES EXTÉRIEURS

Contribution 0,0 0,6 0,7 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,4 -0,2 0,5 -0,4 0,0 0,0

STOCKS

Contribution -0,2 0,1 -0,5 -0,2 0,2 -0,2 0,3 -0,4 0,0 -0,5 0,1 -0,1 0,1

Prévision Insee



Ajustement brutal et rapide
des anticipations des entreprises
dès le début de 2001

L’industrie européenne est entrée en récession au dé-
but de 2001. Pour le troisième trimestre consécutif,
l’indice de la production industrielle recule à l’été
(-0,3%).

Alors que la dégradation du climat semblait s’atté-
nuer à l’été, sa détérioration est marquée depuis sep-
tembre, réduisant les espoirs d’une stabilisation
rapide de la conjoncture industrielle dans la zone euro.
L’indicateur synthétique zone euro calculé par
l’Insee, après un palier à la fin de l’été, s’est forte-
ment replié depuis les événements du 11 septembre.
En l’espace de trois mois, il est passé au-dessous du
niveau atteint lors du creux de 1996, en demeurant
toutefois au-dessus du niveau atteint lors de la réces-
sion de 1993.

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

zéro au premier semestre de 2001. Au deuxième se-
mestre, la récession en cours aux États-Unis, au Ja-
pon, ainsi que dans beaucoup de pays émergents,
aurait encore accentué le repli de la demande
adressée à la zone. Dans la plupart des pays de
l’Union monétaire, le jugement des entrepreneurs
sur la demande étrangère enregistre au quatrième tri-
mestre de 2001 son point le plus bas depuis 1993.
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO AUTRES QUE LA FRANCE
(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations
annuelles Variations trimestrielles

2000 2001 2000 2001 2002
3e T. 4e T 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e 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 5,1 -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
1,4 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 3,4 -0,4 0,8 1,1 -1,2 0,1 0,3
1,7 0,2 Contributions(1) : Demande intérieure hors stocks 0,0 -0,3 0,4 0,1 -0,4 0,0 0,2 0,5
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 0,2 -0,5 1,2 -0,1 1,1 -0,5 -0,2 -0,2

ITALIE
2,9 1,9 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
3,5 1,6 Contributions(1) : Demande intérieure hors stocks 0,5 0,3 0,3 0,3 0,6 0,2 0,4 0,5

-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 1,4 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
5,7 4,0 FBCF totale 2,7 -3,2 1,9 3,1 1,4 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
4,5 2,9 Contributions(1) : 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 0,4 -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 à la variation du PIB à une date donnée.
Source : Direction de la prévision, données arrêtées au  7 décembre 2001.



Avant même le repli des exportations, l’investisse-
ment des entreprises s’était nettement infléchi au se-
cond semestre de 2000. Il était affecté par la révision
des profits attendus de l’essor des nouvelles techno-
logies et par le ralentissement de la demande des mé-
nages induit par l’impact du prélèvement pétrolier.
Toutefois, ce mouvement s’est accentué au premier
semestre de 2001, alors même que la consommation
tendait à réaccélérer.

En fait, l’investissement des entreprises européennes
a réagi en 2001 de façon à la fois très rapide et très
marquée à la détérioration du contexte international.
Le retournement de la conjoncture mondiale aura
contaminé les anticipations des entrepreneurs, mal-
gré le mouvement de consolidation enregistré dans
le même temps sur la consommation européenne, à
mesure que les effets du prélèvement pétrolier se dis-
sipaient.

En particulier, en Allemagne, l’investissement com-
mence à reculer au quatrième trimestre de 2000,
dans un contexte où les exportations sont encore dy-
namiques. Après avoir progressé de près de 10% en
moyenne annuelle en 2000, il s’établit sur des pentes

négatives, proches de -6% en glissement au troi-
sième trimestre de 2001. L’évolution récente des
commandes domestiques en biens d’équipement,
dont l’acquis de croissance en octobre 2001 pour le
quatrième trimestre s’établit à -4,5%, ne suggère au-
cune reprise.

Au second semestre de 2001, le recul de l’investisse-
ment dans la zone s’accentuerait encore, sur une
pente de -2% en rythme annualisé. Il souffrirait parti-
culièrement 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 dès le premier
trimestre, le déstockage apparaît encore fort à l’au-
tomne. En moyenne sur 2001, il pèserait sur la crois-
sance de la zone euro à hauteur de 0,5 point de PIB.

Reflets de ce fort repli de la demande des entreprises,
les flux d’importations (y compris commerce in-
tra-zone) ont fortement reculé dès le début de 2001.
Leur glissement annuel serait de l’ordre de -3% en
fin d’année, contre +10,6% un an plus tôt.
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Premier semestre de 2002 : pas de
reprise de l’investissement, fin du
déstockage

A l’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 quatrième trimestre.
Elles pourraient être un peu moins défavorables par
la suite, dans la mesure où le commerce mondial,
sans pour autant redémarrer, toucherait un point bas
à l’hiver.

Le pessimisme actuellement exprimé par les chefs
d’entreprises dans les enquêtes de conjoncture sug-
gère une faiblesse persistante de l’investissement au
cours du premier semestre, sur une pente annualisée
de -1½%. Les baisses de taux d’intérêt consenties
par la BCE auraient peu d’incidence sur les plans
d’investissement des entreprises. Elles pourraient en
revanche faciliter son rebond dès lors que les antici-
pations se seront améliorées.

A l’inverse, l’arrêt du déstockage pourrait quelque
peu amortir la faiblesse de la demande des entrepri-
ses au premier semestre de 2002. Les cycles de
stocks sont en effet généralement concentrés sur des
périodes de quelques trimestres. Déjà, il est probable
que le mouvement très fort de déstockage au premier
semestre de 2001 aurait pu être suivi d’un léger
mieux au second, si les événements du 11 septembre
ne l’avaient différé.

Relative résistance de
la consommation privée

La consommation privée devrait poursuivre sa
course sur une pente de 2% jusqu’à la fin de 2001,
puis s’infléchir sur un rythme de l’ordre de 1,5% à
l’horizon de la prévision. En effet, conformément au
cycle de productivité, le marché du travail a com-
mencé de s’ajuster au ralentissement de l’activité au
cours de cette année et ce mouvement se prolonge-
rait au premier semestre de 2002. De plus, les réduc-
tions d’impôt, qui ont soutenu le dynamisme du
revenu des ménages en 2001, seraient moins impor-
tantes en 2002. Toutefois, le mouvement de désinfla-
tion, en particulier dans l’énergie, atténuerait les
effets du ralentissement du revenu nominal.

Le taux de chômage pour la zone euro a continué de
décroître sur le rythme lent adopté depuis l’hiver
2000. Il s’établit à 8,3% au troisième trimestre. Tou-
tefois, en France et en Allemagne, ce mouvement de
décrue s’est inversé depuis juillet. En Espagne, le
taux de chômage continuerait de baisser au second
semestre. Avec la poursuite de la décélération de
l’emploi, le taux de chômage de la zone euro pourrait
s’inscrire en légère hausse au premier semestre de
2002, pour atteindre environ 8,5% de la population
active en juin.

En effet, le ralentissement de la croissance du PIB a
commencé à mordre sur le dynamisme du marché de
l’emploi. Toutefois, l’emploi progresse encore sur
des rythmes de +2% à la mi-2001. Cette situation
d’ensemble masque de fortes disparités nationales.
En Allemagne, le marché de l’emploi est notable-
ment plus déprimé que dans les autres économies de
la zone. Ainsi, la progression de l’emploi total s’in-
fléchit à partir du troisième trimestre de 2000 et il
baisse continûment quoique faiblement depuis fé-
vrier dernier (pente annualisée de - 1/4%). En France
et en Italie, l’emploi résiste mieux : il a décéléré de
façon plus modérée et uniquement à 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 première fois
depuis 1996.

La masse salariale réelle a progressé sur un rythme
annuel proche de 2% au premier semestre de 2001 et
elle devrait conserver une pente comparable, le mou-
vement de désinflation venant presque compenser le
ralentissement de l’emploi.

Par ailleurs, les réductions d’impôts mises en œuvre
dans la plupart des grandes économies de la zone en
2001 (Allemagne, France, Italie), sont venues soute-
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LES ANTICIPATIONS DES AGENTS ÉCONOMIQUES DES DIFFÉRENTS PAYS DE LA ZONE EURO
SE DÉGRADENT-ELLES SELON DES RYTHMES DIFFÉRENTS ?

Après plus d’un an de progression pour atteindre des ni-
veaux souvent historiquement élevés, les enquêtes de
conjoncture des économies de la zone euro ont commen-
cé à se détériorer à la mi-2000, de façon très modérée
pendant un peu plus de 6 mois, puis de façon plus ac-
centuée depuis le début du printemps 2001. Ces
dégradations suggèrent-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
différemment depuis les événements du 11 septembre ?

Du point de vue de la conjoncture industrielle, les enquê-
tes des principales économies de la zone euro évoluent
largement en phase depuis le début du ralentissement.
Des différences sont néanmoins observables. Les en-
quêtes françaises 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 production».
Cependant, cette différence tient principalement au fait
que les soldes d’opinion français partaient d’un niveau
plus élevé. La relative dispersion des enquêtes nationa-
les qui prévalait entre mi-99 et le début de 2001 s’est donc
plutôt atténuée.

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

Les enquêtes suggèrent-elles par ailleurs des réactions
différentes selon les pays après le choc constitué par les
événements du 11 septembre ?

En fait, les dégradations enregistrées par les enquêtes
depuis lors apparaissent extrêmement proches. La seule
exception notable est la relative bonne tenue de l’indica-
teur de confiance des ménages français. Ainsi, malgré
son repli depuis de début de l’année, celui-ci continue à
se distinguer nettement du sentiment des ménages des
autres pays de la zone euro. n
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nir le revenu et la consommation privée. La première
vague de baisse d’impôt ayant eu lieu dès l’automne
2000 en France, la consommation y a rebondi dès le
début de 2001. En Allemagne et en Italie, les baisses
d’impôt sont intervenues au premier trimestre et ont
sans doute fait sentir leurs effets plutôt au prin-
temps(1). En début 2002, les baisses d’impôts se
poursuivraient, mais seraient moins importantes que
celles qui avaient été consenties en 2001. Elles s’éta-
bliraient à 0,2 point de revenu en Allemagne et 0,6 en
Italie, contre environ 1 point dans les deux pays en
2001.

Au total, la consommation privée conserverait en fin
d’année un glissement annuel proche de 2%. Au pre-
mier semestre de 2002, dans un contexte de décéléra-

tion du revenu nominal, elle conserverait quelque
solidité grâce au mouvement de désinflation (1,6%
en juin 2002 contre +2,0% en décembre 2001), et
s’établirait sur une pente de 1½%. n

(1) Certes, les derniers comptes de la zone euro font appa-
raître un rebond marqué de la consommation des ménages
dès le début de l’année (+0,8%). Mais ce chiffre résulte pour
0,3 point des révisions intervenues dans les comptes natio-
naux allemands : l’estimation de la croissance de la
consommation allemande au premier trimestre de 2001 est
passée de 0,1% à 1,2%. Cette révision à la hausse du taux de
croissance au premier trimestre provient en grande partie
d’une révision à la baisse du niveau de consommation en
2000. Il semble que l’accélération de la consommation alle-
mande date plutôt du printemps dernier.



Après avoir atteint un point haut à +3,4% en mai
2001, l’inflation de la zone euro s’est rapidement
repliée jusqu’à +2,4% en octobre 2001. Dans le
même temps, l’inflation sous-jacente, qui s’établis-
sait à +1,7% en début d’année 2001, a continué de se
redresser pour atteindre +2,3% en octobre 2001.

Les prix alimentaires ayant cessé d’accélérer, l’in-
flation se replie au second semestre de 2001 au gré
de la baisse du glissement annuel des prix de
l’énergie, qui devrait se poursuivre jusqu’à l’été pro-
chain. L’infléchissement de la croissance des coûts
salariaux de la zone euro observé en cette fin
d’année et la faiblesse de la conjoncture industrielle
devraient favoriser une stabilisation de l’inflation
sous-jacente durant l’hiver et son recul à partir du
printemps 2002.

Au-delà d’un profil un peu heurté en début d’année
(sous l’effet de la sortie du calcul du glissement an-
nuel des prix des baisses enregistrées sur l’énergie
au premier trimestre de 2001), l’inflation de la 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 disparaîtraient progressivement. Sous les hy-
pothèses d’une stabilisation du prix du baril autour
de 20$/bl et d’un taux de change à 0,90$ pour 1 euro,
l’inflation de la zone euro s’établirait à +1,6% en
juin 2002.

Des prix de l’alimentation et des services
encore dynamiques au second semestre
de 2001

Sous l’effet du dynamisme des prix alimentaires et
de nouvelles hausses des prix du pétrole, l’inflation a
progressé au printemps 2001, culminant à +3,4% en
mai, puis s’est lentement repliée à l’été. Le glisse-
ment annuel de l’indice des prix s’établit à +2,4% en
octobre 2001 contre +2,7% un an plus tôt, soit un re-
pli de 0,3 point sur douze mois.

La stabilisation des prix du pétrole, puis leur baisse à
l’automne, favorise la décélération marquée des prix
de l’énergie. La sortie du calcul du glissement annuel
des fortes hausses enregistrées au troisième tri-
mestre de 2000 contribue à une réduction de
-1,6 point de l’inflation globale sur un an. Cet effet
de base est particulièrement prononcé pour les prix
des carburants, dont le glissement annuel passe de
+20,3% en octobre 2000 à -10,1% un an plus tard.

Le dynamisme des prix alimentaires constitue le pre-
mier obstacle à un repli plus rapide de l’inflation au
second semestre de 2001. Les conséquences cumu-
lées de la crise de l’ESB, de l’épizootie de fièvre aph-
teuse(1) et des mauvaises conditions climatiques au
printemps ont porté à des niveaux historiques le glis-
sement annuel des prix de l’alimentation (+5,4% en
juin 2001). Bien que le rythme de progression des
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Prixà laconsommation
auseinde lazoneeuro

INFLATION DE LA ZONE EURO
(glissement annuel de l’IPCH, en %)

Secteurs (poids dans l’indice) octobre
2000

octobre
2001

novembre
2001

décembre
2001

juin
2002

Produits alimentaires (16,4%) 2,1 5,8 4,8 4,7 2,6
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 1,6 3,1 3,8 3,9 5,1
Habillement-chaussures (7,8%) 1,1 1,9 2,6 2,6 1,4
Logement-eau-gaz-électricité (15,6%) 5,7 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 1,4 1,7 1,9
Enseignement (0,9%) 4,0 3,7 3,8 3,8 4,4
Hôtels-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 5,2 4,6 4,6 3,2
Énergie (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



prix alimentaires se soit stabilisé à la fin de l’été, il
demeure à un niveau élevé au second semestre de
2001 (supérieur à +4,5% en glissement annuel), si
bien que la contribution du regroupement «alimenta-
tion, alcools et tabacs» à la variation de l’inflation est
de +0,7 point  entre octobre 2000 et octobre 2001.

Second frein au ralentissement de l’indice d’en-
semble, l’inflation sous-jacente(2) se redresse régu-
lièrement depuis le troisième trimestre de 2000 : elle
atteint +2,3% en octobre 2001 (contre +1,5% un an
auparavant). Ce mouvement traduit essentiellement
l’accélération des prix des services (+2,8% en oc-
tobre 2001 contre +1,9% un an plus tôt), nourrie par
une progression des coûts 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 moins fortes). Dans le secteur
manufacturier, le glissement annuel des prix aug-
mente de manière moins prononcée, pour se stabili-
ser à l’automne sous l’effet du ralentissement des
prix de production industriels amorcé dès la fin de
2000. Au total, l’inflation sous-jacente contribue
pour +0,6 point à l’évolution du glissement annuel
de l’indice d’ensemble entre octobre 2000 et octobre
2001.

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

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

L’écart d’inflation entre la zone euro et la France, qui
avait augmenté à l’automne 2000, s’est considéra-
blement réduit depuis, passant de 1,2 point en janvier
2001 à 0,8 point en novembre. Le mouvement s’ex-

plique par les évolutions du poste énergie. D’une
part, le recul de l’inflation allemande a été particuliè-
rement rapide (+2,0% en octobre après +3,6% en
mai), car elle est plus sensible au recul des prix des
produits pétroliers. D’autre part, la réduction de
l’écart a été favorisée en octobre 2001 par la sortie du
calcul du glissement annuel de mesures de fiscalité
indirecte spécifiques à la France (instauration de la
TIPP flottante au 1er octobre 2000).

D’octobre 2000 à octobre 2001, les prix ont accéléré
dans trois pays : l’Autriche (+0,3 point de glissement
annuel), le Portugal (+0,5 point) et les Pays-Bas
(+1,8 point). De fait, l’inflation sous-jacente s’y est
redressé plus vivement que dans le reste de la zone
euro. A ce phénomène s’ajoute, dans le cas néerlan-
dais, le surcroît d’inflation résultant de la hausse de
TVA décidée au 1er janvier 2001, qui a fait de l’infla-
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INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS
(glissement annuel de l’IPCH, 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 1,9
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
Grèce 3,8 3,2
Zone euro 2,7 2,4

Royaume-Uni 1,0 1,2
Suède 1,3 2,9
Danemark 2,8 2,0
U.E. 2,4 2,2

Source : Eurostat

(1) Les prix de la viande ont fortement accéléré à la suite de
ces deux crises successives, en raison d’un effet de substitu-
tion sur les viandes autres que le bœuf, ainsi que du
renchérissement des coûts de production et de l’apparition
d’un effet «qualité» poussant les prix du boeuf à la hausse.
(2) Mesurée comme le glissement annuel de l’indice hors
énergie, alimentation, alcools et tabacs.



tion de ce pays la plus élevée de la zone durant toute
l’année. Celle-ci retombera mécaniquement en jan-
vier prochain. Au Portugal, les prix de l’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
à l’horizon du printemps prochain

Le dynamisme des prix des services continuerait
d’être alimenté cet hiver par la croissance passée des
coûts salariaux, qui a atteint un point haut au dernier
trimestre de 2000 (+3,7%). Depuis le début de 2001,
ce rythme de progression s’est toutefois infléchi
(+3,3% au deuxième trimestre 2001) ce qui pourrait
se traduire par une stabilisation du glissement annuel
des prix des services dès le printemps 2002.

Sous l’effet du repli des prix du pétrole et du ralentis-
sement de l’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 à la
consommation des produits manufacturés, dont le
glissement annuel se stabilise cet automne, devraient
donc entamer un mouvement de décélération, qui se
prolongerait au cours du premier semestre de 2002.

Au total, l’inflation sous-jacente plafonnerait au pre-
mier trimestre de 2002 à +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 à +2,0%
au printemps

Sous les hypothèses d’un prix du brent autour de
20$/bl et d’un taux de change à 0,90$ pour 1 euro au
printemps prochain, l’inflation dans la zone euro de-
vrait continuer de diminuer au premier semestre de
2002. Elle remonterait certes de quelques dixièmes
au début de l’an prochain, mais ce phénomène tem-
poraire n’est dû qu’à la sortie du calcul du glissement
annuel des prix des baisses enregistrées sur l’énergie
eu premier trimestre de 2001. Elle atteindrait +1,6%
en juin 2002 après +2,0% en décembre 2001.

Le repli de l’inflation de -0,4 point entre décembre
2001 et juin 2002 serait essentiellement imputable
au ralentissement des prix alimentaires. La sortie du
calcul du glissement annuel des hausses de prix ali-
mentaires enregistrées au premier semestre de 2001
se traduirait en effet par une contribution de la com-
posante «alimentation, alcools et tabacs» à l’évolu-
tion de l’inflation de -0,2 point. Le repli du
glissement annuel de l’indice d’ensemble serait éga-
lement favorisé par l’infléchissement de l’inflation
sous-jacente (-0,2 point).

Ces prévisions tiennent compte des mesures de fis-
calité indirecte(3) (relèvement des taxes sur le tabac
de +30,0% en Allemagne et de +9,0% en France) qui
entreront en vigueur au 1er janvier 2002. Le poten-

tiel inflationniste de ces mesures sera toutefois
contrebalancé par la fin de la prise en compte dans
le calcul de l’inflation de la zone euro de la forte
hausse de la TVA mise en oeuvre aux Pays-Bas en
janvier 2001. n
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(3) L’exercice de prévision ne retient en revanche aucune hy-
pothèse d’impact spécifique du passage à l’euro sur
l’inflation.



Malgré le ralentissement conjoncturel qui s’est en-
gagé depuis la fin de l’an passé, le prix (en moyenne
mensuelle) du pétrole s’est maintenu entre 24,5$
et 28,5$ au cours des trois premiers trimestres de
2001. Cependant, les attaques terroristes du 11 sep-
tembre ont fortement déstabilisé le marché pétrolier
et le cours du baril a chuté depuis de près de 30%. En
imposant des réductions de production, l’Opep de-
vrait réussir à stabiliser le cours autour des 20$ au
premier semestre de 2002.

Les prix des autres matières premières ont été plus
directement affectés par le retournement de la
conjoncture mondiale, en amorçant leur recul dès le
début de l’année. En particulier, la dégradation de
l’activité industrielle a fortement pesé sur les prix
des matières minérales et agro-industrielles.

Le cours des matières alimentaires a également été
touché par cette baisse d’activité. Les pays à faibles
revenus ont diminué leur demande et les marchés
sont en excès 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 matières premières hors
énergie continueraient à diminuer en cette fin
d’année et ne se redresseraient pas à l’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 à 26,1$. Le
cours du brent s’est maintenu à ce niveau malgré
l’augmentation des exportations irakiennes car les
membres de l’Opep ont décidé à plusieurs reprises
de réduire leur production (baisse de 1,5 million de

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

Sous le coup du ralentissement économique, la de-
mande globale de pétrole a nettement ralenti. Ce
mouvement s’est encore accentué après les attentats
du 11 septembre. D’après l’Agence Internationale
de l’Énergie, la demande devrait continuer à se
contracter jusqu’au milieu de l’année prochaine.
Même si l’arrivée de l’hiver et l’annonce par les
États-Unis d’une augmentation de 28% de leurs ré-
serves stratégiques devraient soutenir la demande,
cela ne compensera pas l’effet du ralentissement
économique. De plus, la crise traversée par le secteur
aéronautique génère une forte baisse de la demande
de kérosène.

Après les événements du 11 septembre, l’offre est
restée inchangée et le cours du brent s’est engagé
dans un mouvement baissier très important. Il a chu-
té de 30% depuis le mois de septembre, atteignant
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PRIX DU PÉTROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels

2000 2001 2002
1999 2000 2001

3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er S.

Euro en Dollar 0,90 0,86 0,92 0,87 0,89 0,90 0,90 1,06 0,92 0,90

PÉTROLE

Baril de “BRENT DATÉ” 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



son plus bas niveau en deux ans. Suite à la réunion de
Vienne, l’Opep a annoncé son intention de réduire sa
production de 1,5 million de barils par jour, à condi-
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 cartel et les pays producteurs extérieurs a
continué à affaiblir le cours du baril, qui est passé
sous la barre des 17$ le 16 novembre.

La Norvège et le Mexique ont toutefois annoncé une
baisse de leur production, respectivement de
100 000 barils par jour et de 100 000 à 200 000 barils
par jour. La Russie, deuxième exportateur 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 le dernier trimestre de 2001. Il
atteindrait les 20$ à la fin du premier semestre de
2002, à mesure que les réductions d’offre des diffé-
rents pays producteurs se concrétiseraient.

Baisse des prix des matières premières
hors énergie

L’indice hors énergie des prix des matières premiè-
res importées par la France diminue régulièrement
depuis le début de l’année. En effet, le ralentissement
de l’activité économique pèse sur la demande des
matières industrielles. Ce mouvement devrait persis-
ter jusqu’à la fin du premier semestre de 2002.

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

Du fait de la détérioration de l’activité mondiale à
l’hiver, les prix des matières minérales continue-
raient de diminuer au quatrième trimestre de 2001.
Ils se stabiliseraient au début de l’année prochaine, à
la faveur d’un arrêt du mouvement de déstockage.

Le mouvement devrait être similaire dans les sec-
teurs des matières premières agro-industrielles.

La demande de caoutchouc a été affectée par le ra-
lentissement de l’activité du secteur automobile.
L’offre pourrait diminuer, car les principaux produc-
teurs (Thaïlande, Malaisie et Indonésie) ont accepté
de réduire leur production de 4% au début de l’année
prochaine. Néanmoins, la dégradation attendue de la
conjoncture mondiale de l’automobile milite pour
une accentuation de la baisse du prix du caoutchouc
à l’horizon de la prévision.

Les cours des fibres textiles naturelles ont chuté en
2001. Le marché du coton est en situation d’offre ex-
cédentaire ; son cours est au plus bas. Cette baisse
des prix pourrait persister au début de 2002. En effet,
la Turquie et le Brésil ont augmenté leur production,
alors que la demande reste stable malgré le très faible
niveau des prix. Le cours de la laine suivrait les mê-
mes évolutions, car la Chine, premier consomma-
teur, réduirait sa demande.
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Seul le tabac, dont la consommation globale est dy-
namique, a connu une augmentation de prix au cours
de l’année, tendance qui se prolongerait l’année pro-
chaine.

Le ralentissement économique mondial génère une
baisse de la demande des pays les moins avancés
pour les produits alimentaires qui ne sont pas de pre-
mière nécessité, dans un contexte où de nombreux
marchés sont actuellement en excès d’offre. Le mar-
ché du café traverse une crise très importante. Le
cours n’a cessé de diminuer durant l’année, et cer-

tains exploitants ont abandonné les plantations.
Dans des proportions moindres, le 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 à faibles revenus concentrent
leur demande sur les produits de base (blé, riz). Ain-
si, les prix de ces matières continueraient d’augmen-
ter pour se stabiliser à l’horizon du printemps
prochain. n



Depuis le début de 2001, les échanges commerciaux
sont en repli. Les exportations de biens ont souffert
d’une dégradation continue de la conjoncture mon-
diale et le fort recul des importations traduit le retour-
nement à la baisse du comportement d’investissement
et de stockage des entreprises. Reflétant le 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-
tendue à l’horizon du printemps prochain. Toutefois,
importations et exportations se stabiliseraient dans
le courant du premier semestre, à la faveur de l’épui-
sement du cycle de déstockage industriel.

Au total, la contribution à la croissance des échan-
ges extérieurs sur l’ensemble des trois prochains tri-
mestres serait légèrement négative, traduisant la
relative bonne tenue de la consommation française
par rapport à 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 manufacturières
en recul

Après une année 2000 exceptionnelle, le dynamisme
des exportations de produits manufacturés a été cas-
sé net dès le début de 2001 par le retournement de
l’activité mondiale. Le profil trimestriel des exporta-
tions apparaît heurté, car il est affecté par les livrai-
sons exceptionnelles d’Airbus et de paquebots au
premier et au troisième trimestres. Mais au-delà de
ces à-coups, le retournement est brutal : après avoir

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

Par produits, les baisses d’exportations les 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
l’ordre de -20% en rythme annualisé). Les premiers
ont été atteints par le mouvement mondial de déstoc-
kage dans l’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
l’automobile. De fait, chez beaucoup de nos parte-
naires, en particulier européens, les achats des ména-
ges ont plutôt résisté dans le courant de cette année,
le ralentissement des demandes internes étant impu-
table au comportement restrictif des entreprises.
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Échangesextérieurs

SOLDE COMMERCIAL
(en milliards d’euros)

Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels

2000 2001 2002 1999 2000 2001
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Agriculture / IAA 5,0 4,6 4,1 3,7 3,8 9,5 9,6 7,8
Énergie -10,3 -11,9 -11,7 -10,8 -9,4 -11,3 -22,1 -22,6
Manufacturés(1) 4,7 0,3 4,1 5,9 4,2 11,9 5,0 10,0
Total Caf / Fab -0,6 -6,9 -3,5 -1,2 -1,4 10,0 -7,5 -4,7
Total Fab / Fab(2) 4,2 -1,7 0,0 2,1 3,5 18,2 2,5 2,1

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.
(2) Le taux de passage des importations CAF à FAB est de 0,970 en 1999, 2000 et de 0,980 en 2001.



La demande extérieure adressée à la France demeu-
rerait faible au premier semestre de 2002. La fai-
blesse de la croissance en Europe et aux États-Unis
en serait responsable, en particulier celle de l’Alle-
magne, notre principal partenaire commercial. La
compétitivité des produits français pourrait s’amé-
liorer quelque peu, grâce aux gains liés à la relative
bonne tenue de l’inflation française. Ses effets se-
raient toutefois modérés.

Néanmoins, au printemps, le retour à des comporte-
ments plus neutres en matière de stockage de la part
des entreprises en Europe et aux États-Unis freine-
rait la dégradation de la demande mondiale, permet-
tant aux exportations de se stabiliser.

Des importations manufacturières
en forte baisse

Les importations manufacturières se sont très forte-
ment repliées depuis le début de l’année. Leur glisse-
ment annuel atteindrait un point bas en fin d’année, à
près de -7%. Ce repli, marqué dans la branche des
biens intermédiaires et celle des biens d’équipement,
reflète le mouvement brutal de déstockage et le coup
de frein sur l’investissement donné par les entrepri-
ses françaises. Bien qu’un peu heurté depuis le début
de l’année, le profil des importations de biens de
consommation est plus plat ; il reste toutefois relati-
vement faible au regard de la très bonne tenue de la
consommation des ménages français, ce qui suggère
là encore que les grossistes et les détaillants ont plu-
tôt eu tendance à déstocker. A l’horizon du prin-
temps prochain, les importations se stabiliseraient,
voire retrouveraient une croissance modérée. En ef-
fet, même si la consommation française ralentirait
quelque peu, le retour des entreprises à un comporte-
ment plus neutre en matière de stockage permettrait
l’amorce d’un redressement des importations de
biens intermédiaires.

Amélioration des termes de l’échange

Les prix à l’exportation, qui n’ont cessé de progres-
ser depuis un an, devraient ralentir à compter du qua-
trième trimestre de 2001. Sous l’hypothèse d’une
stabilisation du taux de change de l’euro, les entre-
preneurs, confrontés à une conjoncture mondiale 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 à l’importation se poursuivrait
jusqu’au milieu de l’an prochain, emmenée par le re-
pli des prix des biens intermédiaires. Cette baisse du
prix des importations est encore accentuée cette
année si l’on inclut les produits énergétiques,
compte tenu du net repli des cours du pétrole à la
suite des attentats du 11 septembre.

Au total, les termes de l’échange, s’amélioreraient
quelque peu, principalement sous l’effet de la baisse
des prix du pétrole. Cette évolution aurait un effet
positif sur la balance commerciale. Ce faisant, elle
améliorerait le revenu du pays, ce qui devrait profiter
à moyen terme à sa demande intérieure.
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BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES
(soldes bruts en milliards d’euros)

Niveaux semestriels Niveaux annuels

1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

MARCHANDISES(1) 8,3 9,3 2,9 -1,2 1,0 3,4 2,4 17,6 1,7 4,5

SERVICES(2) 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 5,9 5,9
- 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 5,7 6,3 6,3 7,7 6,7 7,0 5,9 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 diffère 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 a souffert 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, à la mi-septembre, du fait que la
France est indemne de la fièvre aphteuse, devrait fa-
voriser les exportations. A l’inverse, la faiblesse des
exportations de blé, suite aux relativement mauvai-
ses récoltes de l’été, devrait continuer de peser sur
l’excédent. Par ailleurs, les récoltes peu abondantes
de fruits et légumes pourraient stimuler les importa-
tions.

Allégement de la facture énergétique

La facture énergétique devrait s’élever en 2001 à
22,6 Mds d’euros, contre 22,1 Mds en 2000. Cette
quasi-stabilité s’explique par la stabilisation 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 prélè-
vement d’environ 1,8 point de PIB, elle serait sans
effet sur la variation de croissance du revenu natio-
nal, puisqu’elle serait de même ampleur que l’année
précédente.

Au premier semestre de 2002, la facture énergétique
devrait s’alléger nettement, compte tenu de la forte
baisse enregistrée sur les prix du pétrole cet au-
tomne. Le gain en termes annualisés serait de l’ordre
de 0,2 point de PIB. Induisant un supplément de re-
venu pour la nation, il pourrait aider les entreprises et
les ménages français à investir et consommer davan-
tage dans le moyen terme.

Baisse du solde des transactions
courantes

Le déficit commercial s’est réduit au troisième tri-
mestre mais se dégraderait au quatrième : la de-
mande intérieure française resterait relativement
plus dynamique que celle de nos partenaires, si bien
que les exportations de biens diminueraient plus for-
tement que les importations. Toutefois, la réduction
de la facture 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 mondiale. Le
solde des services liés aux échanges extérieurs (fret,
assurances…), pour lequel la France est structurelle-
ment excédentaire, ferait de même, étant donnée la
forte contraction du commerce international.

Sur l’ensemble de l’année 2001, le solde des revenus
d’investissement ne s’améliorerait pas en raison de
la progression des intérêts versés sur la dette pu-
blique à l’étranger. La France touchant plus de reve-
nus de ses investissements étrangers directs qu’elle
n’en verse au reste du monde, ce solde se dégraderait
sur la première moitié de l’année du fait du ralentis-
sement mondial. n



Les évolutions monétaires de l’été et de l’au-
tomne 2001 ont été principalement déterminées par
le ralentissement de l’économie mondiale et par les
attentats aux États-Unis.

Ce contexte a provoqué un recul des marchés d’ac-
tions, délaissés au profit des placements obligataires
et monétaires (l’indice européen DJ Eurostoxx 50 a
perdu 18% entre les mois de mai et novembre). L’at-
trait pour les placements liquides s’est traduit par
une accélération de l’agrégat monétaire M3 zone
euro (+6,8% sur un an sur la période août-octobre).
Cette accélération ne s’interprétant pas comme le si-
gnal de risques inflationnistes à moyen terme, elle
n’a pas fait obstacle à un assouplissement moné-
taire : la BCE a abaissé son principal taux directeur
de 4,50% à 3,25% entre août et novembre. Entre juin
et décembre, la Fed a pour sa part abaissé son taux
objectif de 4,0% à 1,75%.

Dans le sillage des taux directeurs, l’ensemble des
taux d’intérêt nominaux de marchés de la zone euro
se sont détendus entre mai et novembre : de
125 points de base pour les taux à trois mois et de
60 points de base pour les taux à dix ans. Toutefois,
l’inflation de la zone euro ayant diminué de 1,3 point
entre mai et novembre, les taux d’intérêt réels sont
restés stables (court terme), voire ont légèrement re-
monté (long terme). Ils demeurent toutefois à des ni-
veaux historiquement bas.

Entre les deuxième et troisième trimestres, la baisse
du coût nominal du crédit bancaire dans la zone euro
a été limitée à 10-20 points de base selon les catégo-
ries. Le crédit au secteur privé résident a décéléré de
près d’un point.

Les opérateurs de marchés ayant estimé durant l’été
qu’un redémarrage rapide de l’économie améri-
caine était peu probable, l’euro a regagné 4,1% 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 l’agrégat monétaire M3 de la zone euro s’est
établie à 6,8% sur la période s’achevant en oc-
tobre 2001, soit une accélération de 2,1 points par
rapport au deuxième trimestre(1), ce qui accroît de
nouveau l’écart à 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 à
une préférence temporairement accrue des investis-
seurs pour les placements à court terme sûrs et liqui-
des, dans un contexte d’aplatissement de la courbe
des rendements jusqu’au mois d’août et d’incerti-
tude sur les marchés boursiers, renforcée par les at-
tentats terroristes du 11 septembre.

À l’inverse de la plupart des composantes de M3,
l’encours de billets et pièces en circulation a conti-
nué de se contracter : entre les deuxième et troisième
trimestres, le recul moyen sur un an est passé de
-3,9% à -8,6% au niveau de la zone euro et de -5,0% à
-9,8% en France. Ce recul confirme la déthésaurisa-
tion des espèces libellées en monnaie nationale à
l’approche du passage à l’euro fiduciaire. La
monnaie thésaurisée peut être soit échangée contre
d’autres actifs financiers, 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 chèques et cartes bancaires).

Accélération de l’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 États-Unis et 150 points dans la zone euro.

Le recul de l’inflation, dans un contexte de ralentis-
sement de l’économie, a incité la Banque centrale
européenne (BCE) à poursuivre le 30 août le proces-
sus d’assouplissement monétaire engagé en mai. Les
attentats du 11 septembre ont accéléré les baisses de
taux (17 septembre et 8 novembre).

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

Pour la zone euro, la majorité des opérateurs de mar-
chés anticipe en ce début décembre un dernier assou-
plissement de 25 points de base en février 2002. Pour
les États-Unis, ils prévoient un premier relèvement,
de 25 points de base, à l’horizon de la fin du premier
semestre de 2002.
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Financementde l’économie

(1) Données corrigées des variations saisonnières et des ef-
fets de fin de mois. Depuis le 28 novembre 2001, les
statistiques excluent l’intégralité des instruments négocia-
bles détenus par des non-résidents.



Légère remontée de l’euro

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

La remontée est principalement intervenue en août,
lorsque se sont éloignées les perspectives d’un re-
bond rapide de l’économie américaine, mais égale-
ment en septembre, en raison des craintes d’une
répercussion des attentats sur l’économie améri-
caine.

Point bas pour les marchés d’actions
en septembre

Les marchés boursiers de la zone 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 l’indice français
des valeurs technologiques ITCAC a perdu 29%,

contre -15% pour le Nasdaq. 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 raison des plus fortes baisses de
taux aux États-Unis que dans la zone euro. D’autre
part, les indices de la zone euro accordaient jusqu’au
mois de septembre un poids relativement élevé aux
entreprises de télécommunication(2). Or les craintes
sur ce secteur se sont considérablement accrues
(poids de l’endettement, profitabilité future).

En septembre, les opérateurs de marchés étant plus
pessimistes à la suite des attentats sur la reprise des
deux côtés de l’Atlantique, la valeur des actions a
fortement baissé. L’amélioration des anticipations
induite par les baisses de taux directeurs a cependant
permis un rebond des actions en octobre et no-
vembre.
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(2) La baisse de la capitalisation des principales valeurs télé-
coms de la zone euro a conduit à leur retrait de l’indice
boursier européen DJ Eurostoxx 50 le 3 septembre 2001.



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 mensuelle du taux comptant euribor nomi-
nal à trois mois entre mai et novembre, à 3,4%.

Les titres longs ont par ailleurs, dans un premier
temps, bénéficié d’un mouvement de fuite vers la
qualité dans un contexte d’incertitude et de recul des
marchés d’actions. Par la suite, ce mouvement s’est
inversé. Au total, le taux de rémunération nominal
des titres de dette publique à dix ans de la zone euro a
reculé de 60 points de base en moyenne entre mai et
novembre, à 4,7%.

Sur la courbe de rendement de la dette publique fran-
çaise, la détente a été équivalente (-130 points de
base pour les taux à trois mois et -65 points de base
pour les taux à dix ans). Le profil en creux de son 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 l’inflation entre mai et
novembre, tant dans la zone euro (-1,3 point) qu’en
France (baisse de 1,0 point de l’indice harmonisé).
Les taux réels demeurent néanmoins à des niveaux
historiquement bas.

Abaissement du coût nominal du crédit

Conséquence des baisses de taux directeurs, entre les
deuxième et troisième trimestres de 2001, dans la
zone euro, le coût nominal du crédit à court terme a
diminué de 10 points de base pour les ménages et
20 points de base pour les entreprises. Pour le crédit à
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RÉDUCTION DE LA DURÉE DE VIE MOYENNE
DE LA DETTE PUBLIQUE FRANÇAISE

Le 2 octobre, le Ministre de l’Économie, des finances et
de l’industrie a annoncé une réduction de la durée de vie
moyenne de la dette publique française, par le biais
d’accords de swaps.Le programme de swaps sera prin-
cipalement mis en œuvre de façon à ce que l’État re-
çoive un taux fixe associé à des maturités longues
(10 ans ou 30 ans) et paie un taux variable (court terme).
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
déjà ramenée de 6 ans en 2001 à 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
accroît a priori sa variabilité. n

CRÉATION D’UNE OBLIGATION INDEXÉE SUR L’INFLATION DE LA ZONE EURO

Le 25 octobre 2001, l’État français a lancé la première
obligation publique indexée sur l’inflation de la zone euro,
l’OATei juillet 2012.

De son côté, la cotation des OATi 3% juillet 2009 tendrait
à refléter(1) une nouvelle révision à 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 l’OATi s’est abaissé de 0,2 point et le point mort d’infla-
tion de 0,5 point. n

(1) Les commentaires en termes d’anticipation de croissance et
d’inflation reposent sur une hypothèse 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»).



long terme, la baisse a atteint 20 points de base pour
les ménages, mais a été limitée à 15 points de base
pour les entreprises.

En France, le mouvement a été plus prononcé. Il a
porté, pour le crédit à court terme, sur 40 points de
base et, à long terme, sur 50 points de base pour les
particuliers et 30 points de base pour les entreprises.
La relativement bonne situation financière des ban-
ques françaises leur aurait permis de davantage ré-
percuter la baisse des taux directeurs.

Décélération de l’endettement privé

Dans la zone euro, la progression sur un an des cré-
dits au secteur privé, principale contrepartie de M3,
est revenue de 8,1% au cours du deuxième trimestre
à 7,2% au troisième trimestre (et +6,7% en octobre).

En France, les crédits au secteur privé résident ont
décéléré au troisième trimestre de 1,5 point par rap-
port au deuxième, pour enregistrer une progression
de 8,0% par an en moyenne.
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HAUSSE DE LA PRIME DE RISQUE POUR LES ENTREPRISES DE TÉLÉCOMMUNICATION EN SEPTEMBRE

Alors que le coût 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 à une
hausse du coût du crédit obligataire.

En effet, l’écart (spread) moyen entre le rendement des ti-
tres de dette émis par les entreprises de télécommunica-
tion (qui sont à l’origine de quelque 30% de l’encours
obligataire «industriel» privé) et celui des titres d’État, 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 phénomène de
contagion vers les autres secteurs.Néanmoins, en raison
du ralentissement économique, d’autres secteurs, no-
tamment le transport, l’automobile et la chimie, ont eux
aussi été confrontés à 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 à court terme et 30 points de base pour
les titres à long terme.

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 à la prime moyenne payée par les entreprises
industrielles. n

LES CONSÉQUENCES MONÉTAIRES ET FINANCIÈRES DIRECTES DES ATTENTATS DU 11 SEPTEMBRE
SEMBLENT N’AVOIR ÉTÉ QUE TEMPORAIRES

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

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

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

l Valeur des actions : le 17 septembre, après une se-
maine de fermeture de Wall Street, l’indice Dow Jones a
perdu 7%. Il a atteint un point bas le 21 septembre, à

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%, à 4060 points.
Après avoir atteint un minimum le 21 octobre, à
3653 points (-17% par rapport au 10 septembre), il a re-
trouvé son niveau du 10 septembre le 23 octobre, à
4456 points.

l 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-
bliques à dix ans des États-Unis s’est abaissé de
20 points de base, à 4,7%.A l’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 français 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). n
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On observe une décélération des prêts octroyés par
les établissements de crédit aux sociétés non finan-
cières (-1,1 point), en raison d’un ralentissement des
crédits de trésorerie (-4,4 points) et de ceux à l’inves-
tissement (-1,0 point). En revanche, le taux de crois-
sance des prêts octroyés aux ménages a très peu varié
(-0,2 point, à +5,6%), un ralentissement des crédits
de trésorerie (-0,5 point) ayant été en partie compen-
sé par une bonne tenue de ceux à l’habitat
(+0,2 point).

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

de 9,3% au troisième trimestre de 2001 par rapport
au même trimestre de l’année précédente. La décélé-
ration d’un demi-point par rapport aux deuxième tri-
mestre est liée à celle de 1,4 point de l’endettement des
sociétés non financières.

Celles-ci demeurent néanmoins le secteur dont l’en-
dettement est le plus dynamique, avec une progres-
sion annuelle moyenne de 14,5%, contre 5,7% pour
les ménages et +5,6% pour les administrations. n

IMPACT DE LA BAISSE DES TAUX D’INTÉRÊT DIRECTEURS :
LES CANAUX DE TRANSMISSION À L’ÉCONOMIE

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

L’ampleur des effets d’une baisse des taux directeurs dé-
pend de sa transmission sur les différents taux d’intérêt
suivant leur terme et leur nature. Lorsqu’une baisse des
taux directeurs se transmet aux taux longs, le coût du ca-
pital est modifié, 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’intérêt à court ou
long terme modifie l’arbitrage des ménages en faveur de
la consommation, les gains associés à l’épargne étant
moins attractifs (effet de substitution). Mais, d’autre part,
une baisse des taux tend également à diminuer les reve-
nus de l’épargne perçus par les ménages, qui sont crédi-
teurs nets en France (effet revenu).

Par ailleurs, la baisse des taux d’intérêt peut inciter les
banques à faciliter l’accès au crédit (canal du crédit), sur-
tout vis-à-vis des débiteurs privés de l’accès 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 l’attractivité des marchés de ti-
tres nationaux, une baisse de taux peut induire une
dépréciation de la monnaie, dont il résulte à la fois des

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

Dans la plupart des modèles macroéconométriques, les
effets des taux d’intérêt sur la sphère réelle sont difficiles
à isoler et donc à quantifier. Les effets de transmission de
la politique monétaire dans les principales économies eu-
ropéennes ont néanmoins été étudiés à l’aide d’un mo-
dèle VAR (cf. dossier de la Note de décembre 1999).
L’impact d’une baisse d’un point du taux d’intérêt nominal
de court terme exercerait un impact expansionniste de
près de 0,5 point de PIB à l’horizon d’un an.En France, les
effets transitent principalement par l’investissement loge-
ment des ménages (+0,7 point) et l’investissement des
entreprises (+0,7 point) ; l’impact sur la consommation
des ménages serait quant à 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 financières et
des modes de financement.

Ces résultats économétriques demeurent fragiles : ils re-
présentent des effets moyens, obtenus à partir de don-
nées antérieures à la mise en place de la monnaie
unique. Dans le contexte actuel, l’expérience américaine
suggère que l’impact d’une baisse des taux directeurs sur
le prix des actifs peut être 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-delà, sti-
muler l’activité économique globale. n



Les recettes fiscales des administrations publiques
progresseraient de 2,8% en 2001, soit au même
rythme qu’en 2000. Cette hausse s’explique par l’ef-
fet retardé du dynamisme des revenus des ménages et
des bénéfices en 2000. Elle est freinée par des mesu-
res de réduction d’impôts contenues dans les lois de
finances initiale et rectificative, ainsi que par le ra-
lentissement de l’activité observé depuis le début de
l’année.

Les recettes des impôts courants sur le revenu et le
patrimoine versées par les entreprises et les ménages
progresseraient au même rythme que l’année précé-
dente (+4,5% en 2000 comme en 2001)(1).

Le produit de l’ensemble des impôts sur le revenu ac-
quittés par les ménages ne progresserait que de 1,5%
après +5,9% en 2000 et +6,3% en 1999. Les raisons
de cette forte décélération proviennent essentielle-
ment de mesures affectant les recettes d’impôt sur le
revenu. Ainsi, la création de la prime pour l’emploi
(PPE) et son doublement décidé dans le projet de loi
de finances rectificative 2001 grèvent les recettes
nettes d’impôt sur le revenu d’environ 2,4 milliards
d’euros (380 millions de recettes brutes en moins et
2 milliards de dégrèvements supplémentaires). Par
ailleurs, dans le cadre du plan triennal de réductions
d’impôts, les mesures fiscales concernant l’impôt
sur le revenu se traduisent notamment par la baisse
de 1,25 point pour les 4 premiers taux de l’impôt sur
le revenu et de 0,75 point pour les 2 tranches les plus
élevées, ce qui réduit les recettes de 3,1 milliards
d’euros. Il en découle que la croissance du produit de
l’ensemble des impôts sur le revenu acquittés par les
ménages aurait été sensiblement plus élevée à légis-
lation constante (de l’ordre de +6,0%). Le rythme de

croissance du produit de la CSG (+5,2%) serait
quant à lui très légèrement supérieur à l’évolution
des revenus d’activité sur l’année.

Globalement, les recettes d’impôts sur le revenu ver-
sées par les sociétés resteraient très dynamiques en
2001 ; en effet, elles progresseraient à un rythme si-
milaire à celui de 2000 : +11,5% après une hausse de
11,3% en 2000. Cependant, ce dynamisme reflète la
bonne santé financière des sociétés en 2000, qui s’est
traduite par le versement de soldes de liquidation im-
portants au début de 2001 pour l’impôt sur les socié-
tés.

Les recettes d’impôt sur la production et les importa-
tions augmenteraient aussi à un rythme voisin de ce-
lui de l’année précédente (+1,4% après +1,3% en
2000), année qui avait enregistré un ralentissement
marqué (+2,9% en 1999).

Les recettes de la TVA grevant les produits (y com-
pris la TVA communautaire) se redressent et pro-
gressent de 1,8% après +1,2% en 2000. Après une
année 2000 marquée par l’abaissement du taux nor-
mal de un point (celui-ci a été ramené de 20,6 à
19,6% le 1er avril 2000), c’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.

Les recettes de la taxe intérieure sur les produits pé-
troliers (TIPP) diminueraient de 1,9% après avoir
déjà baissé de 0,4% en 2000. Cette diminution s’ex-
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Élémentsducompte
desadministrationspubliques

IMPÔTS PERÇUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES(1)

(évolution en %)

Moyennes annuelles

1999 2000 2001

Impôts sur la production et les importations 2,9 1,3 1,4

Impôts courants sur le revenu du patrimoine 8,4 4,5 4,5
Impôts sur le revenu versés par les sociétés 19,5 11,3 11,5
Impôts sur le revenu versés par les ménages 6,3 5,9 1,5
Autres impôts sur le revenu et le patrimoine 2,8 -20,0 9,5

3,4

Impôts en capital 10,2 16,8 5,3

Total des impôts perçus par les APU 5,3 2,9 2,8

Prévision
Les impôts sont ici classés et évalués selon les conventions de la Comptabilité Nationale.
(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.

(1) Les évolutions présentées dans cette fiche concernent les
impôts des administrations publiques en comptabilité natio-
nale et non les impôts d’Etat en comptabilité budgétaire.
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PRINCIPALES DISPOSITIONS DU PROJET DE LOI DE FINANCEMENT DE LA SÉCURITÉ SOCIALE POUR 2002

Le projet de loi de financement de la sécurité sociale a été
adopté en conseil des ministres le 10 octobre 2001 et en
lecture définitive par l’Assemblée Nationale le
4 décembre 2001. Les ressources de l’ensemble des ré-
gimes, toutes branches confondues, s’élèvent à environ
316 milliards d’euros pour 2002. Elles progressent de
5,3% par rapport à 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
l’annulation des créances sur le Forec que les caisses
avaient inscrit en regard des exonérations de charges
non compensées. Afin de garantir l’équilibre pour 2001 et

2002, l’État va transférer des recettes fiscales supplé-
mentaires, notamment les droits alcools à 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 l’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 manière à 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 prélèvement 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 à gagner sera compensé par des
recettes provenant d’opérations de privatisation. n

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 l’impôt sur le revenu se pour-
suit en 2002, favorisant les revenus les plus modestes.
Ainsi, les taux d’imposition pour les 4 premières tranches
seront abaissés de 0,75 point tandis que pour les 2 der-
nières, la baisse sera de 0,5 point.Ces moindres recettes
sont estimées à 1,9 milliard d’euros en 2002, contre un
manque à gagner de 3,1 milliards d’euros en 2001. Par
ailleurs, la prime pour l’emploi, dont la première tranche a
été mise en place en septembre 2001, sera reconduite et
doublée en 2002.L’incidence sur les recettes brutes d’im-
pôt sur le revenu est estimée à 350 millions d’euros.
720 millions d’euros sont comptabilisés au titre des dé-
grèvements (somme correspondant aux chèques en-
voyés aux ménages dont le montant d’impôts 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’impôt pour dépenses d’entretien et la
suppression progressive de la contribution annuelle re-
présentative du droit de bail grèvent 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’impôt sur le revenu en 2002,
contribuant à 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
l’emploi, équivalent à celui qu’ont touché les ménages en
septembre. Le manque à gagner dans les recettes de
l’État engendré à cette occasion est estimé à 1,2 milliard
d’euros.

Au total, les baisses d’impôt sur le revenu et l’aménage-
ment des droits auront un impact moins important en
2002 qu’en 2001 sur le revenu des ménages ; en effet, il
était de l’ordre de 5,5 milliards d’euros en 2001, en tenant
compte du complément de prime pour l’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 après sa mise en place en
2001, et l’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 à réduire
leur taux d’impôt sur les sociétés dans la limite de
25 0000 F de bénéfice par an. Son coût s’élève à 550 mil-
lions d’euros. Par ailleurs, d’autres mesures dont l’amé-
nagement du régime mère/fille (mesure dont le coût est
estimé à 440 millions d’euros) sont partiellement com-
pensées par l’aménagement de certains régimes fiscaux
particuliers. Enfin, une mesure spécifique de soutien à
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’impôt sur les sociétés de 2,1 mil-
liards d’euros. Le total des aménagements équivaut à
environ 1,2 point de FBCF des SNFEI et des sociétés fi-
nancières en biens et services.

Le prélèvement sur les entreprises de production pétro-
lière, institué en 2001 à titre exceptionnel, n’est reconduit
qu’à hauteur de 160 millions d’euros pour 2002. Cela re-
présente un manque à gagner de 420 millions d’euros.n



plique tout d’abord par l’adoption au quatrième tri-
mestre 2000 du dispositif de la «TIPP flottante»,
mécanisme d’atténuation de la fiscalité pétrolière
dont les effets se sont désormais fait sentir sur une
année entière. De plus, la faiblesse des consomma-
tions intermédiaires en produits pétroliers au cours
du premier semestre de 2001 pèserait sur les revenus
de cet impôt.

Les mesures adoptées lors des lois de finances suc-
cessives portant sur les recettes de l’Etat en 2001
n’ont pas eu un impact uniforme sur l’ensemble de
l’année. Ainsi, le profil semestriel de l’ensemble des
impôts sur le revenu acquitté par les ménages et les
entreprises est très heurté. Soutenus par la vigueur
passée des revenus, les impôts sur le revenu des mé-
nages ont été très dynamiques au premier semestre
(+7,6% en glissement semestriel). Ils diminuent for-
tement en revanche au second semestre (-9,7%) en
raison des mesures d’allégement qui ont été prises.
La baisse des taux de l’impôt sur le revenu se fait sen-
tir dans le solde payé par les ménages au troisième
trimestre, ou au quatrième trimestre s’ils sont men-
sualisés. La PPE et son doublement touchent le troi-
sième et le quatrième trimestres car c’est à ce
moment que cette prime est due aux ménages. Le
premier semestre de 2002 devrait enregistrer un re-
tour à la normale sans nouvelle mesure fiscale, ce qui
conduit mécaniquement à une hausse des impôts par

rapport au semestre précédent. Ces évolutions très
marquées d’un semestre à l’autre impriment leur
profil au revenu des ménages.

Le profil semestriel de l’ensemble des impôts sur le
revenu acquitté par les sociétés est encore plus heurté
en 2001. En glissement semestriel, les recettes ont
progressé de 30,7% au premier semestre alors qu’el-
les devraient décroître de -14,7% au second. Les rai-
sons de ce profil tiennent à la fois à la nature du mode
de recouvrement de l’impôt sur les sociétés et à la si-
tuation conjoncturelle des entreprises. En effet, au
titre d’une année en cours, les entreprises payent
tous les trimestres des acomptes d’impôt sur les so-
ciétés et le versement du solde de liquidation a lieu
au deuxième trimestre de l’année suivante, une fois
que les résultats de l’année courante sont connus.
Comme 2000 a été une nouvelle fois une année favo-
rable pour les bénéfices, le mécanisme de paiement
de cet impôt par acompte et solde a conduit à une
forte progression au deuxième trimestre de 2001, en-
core renforcée par l’importance de l’IS payé au titre
des plus-values réalisées en 2000. Comme la situa-
tion des entreprises s’est dégradée fortement dans le
courant de cette année, les bénéfices escomptés pour
2001 seraient désormais moins dynamique. Ce ra-
lentissement serait accentué par la poursuite de la sup-
pression de la contribution additionnelle de 10%. n
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Avec la baisse récente du cours du pétrole, le glisse-
ment annuel des prix à la consommation s’est rétrac-
té de 1,0 point en un an pour s’établir à +1,2% en
novembre 2001. Le repli du prix des produits pétro-
liers est le principal facteur de la diminution actuelle
de l’inflation. Le poste énergie a ainsi contribué
pour 1,7 point à cette baisse, les services et l’alimen-
tation venant à l’inverse l’atténuer respectivement
de 0,4 et 0,3 point. En fait, la diffusion de la hausse
passée du cours du pétrole et de la légère déprécia-
tion de l’euro ont continué d’influencer les prix :
l’inflation sous-jacente(1) a poursuivi sa remontée
progressive cette année, atteignant +1,8% en no-
vembre 2001, contre +1,3% un an plus tôt. En dé-
cembre 2001, le glissement annuel de l’indice
s’établirait à +1,4% ; l’inflation sous-jacente serait
de l’ordre de +1,9%.

Au tout début de 2002, le glissement annuel d’en-
semble s’élèverait 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, l’inflation déclinerait nettement au deuxième
trimestre de 2002. Sous l’hypothèse d’une stabilisa-
tion du taux de change et d’une légère remontée du
cours du pétrole (20$/bl au printemps), les effets de
l’inflation importée seraient en effet limités. Après la
forte accélération enregistrée au premier semestre
de 2001, le retour à la normale des hausses de prix
alimentaires faciliterait le mouvement de désinfla-
tion. Enfin, la réduction des tensions sur l’appareil
de production contribuerait à atténuer les hausses
des prix. Elles seraient également modérées par l’in-
tensité de la concurrence dans l’industrie et certains
services, en particulier ceux de télécommunications.
Dans ces conditions, le glissement annuel de l’infla-
tion se tasserait à +1,1% en juin 2002, l’inflation
sous-jacente se repliant à +1,6%. Ce scénario ne re-
tient pas l’effet spécifique du passage à l’euro sur les
prix. Les premiers éléments du bilan sur l’effet du
changement de monnaie (cf. dossier, page 16)
confortent cette hypothèse.

Légère remontée des prix des produits
énergétiques à l’horizon du printemps

En novembre 2001, le glissement annuel des prix à la
consommation s’établit à +1,2%, soit une baisse de
1,0 point par rapport au chiffre enregistré un an aupa-
ravant. Le prix des produits pétroliers est le principal
facteur de cette décélération des prix.

De fait, entre septembre et novembre 2001, les cours
du brent en dollar ont baissé de 28%. L’euro étant re-
lativement stable sur la même 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 dollars le
baril) jusqu’à la fin de l’année, le glissement annuel
des produits pétroliers s’établirait à -12% en dé-
cembre 2001. Sous l’hypothèse d’un taux de change
de l’euro stable à 0,90$, d’un baril du brent rejoi-
gnant les 20$ au printemps et du gel de la TIPP sur
l’ensemble des carburants, le glissement annuel des
prix des produits pétroliers serait de -10% en juin
2002.

Pour l’ensemble des prix de l’énergie, s’ajoutent les
changements tarifaires des prix d’EDF et de GDF.
Répercutant les hausses passées des prix du pétrole,
le prix du gaz de ville a augmenté de nouveau en mai
2001 (+9% après +13% en novembre 2000). Il de-
vrait en revanche se replier au printemps prochain si
le prix du pétrole brut se stabilise autour de son ni-
veau actuel. De leur côté, pour la première fois de-
puis cinq ans, les tarifs d’EDF ont enregistré une
hausse (+1% à partir du 12 novembre), conformé-
ment au contrat de plan de l’entreprise avec l’État.
Au total, le glissement annuel des prix de l’énergie
s’est établi à -7,6% en novembre 2001 (contre
+13,3% en novembre 2000). Il serait de -6,4% en dé-
cembre 2001, puis de -5,6% en juin 2002.
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Prixà laconsommation

(1) Indice hors tarifs publics et produits à prix volatils, corri-
gé des mesures fiscales et des variations saisonnières.



Des prix alimentaires moins dynamiques
en 2002

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

Les prix du regroupement «viandes» ont poursuivi
de leur côté l’accélération amorcée à l’automne
2000. Le glissement annuel atteint +8,5% en no-
vembre 2001. La crise de l’ESB à l’automne 2000
puis l’épizootie de fièvre aphteuse au printemps
2001 ont provoqué une hausse du prix des viandes de
volailles, d’agneau et de porc sur lesquelles s’est re-
portée une partie de la demande. Malgré une chute de
la consommation de viande bovine, les prix du boeuf
sont restés élevés, ce qui traduit la préférence des
consommateurs pour des produits de «qualité», ainsi
que la répercussion des coûts des tests de dépistage
de l’ESB et de la taxe finançant l’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 œufs» s’établissent no-
tamment à +3,8% et +5,4%. Les hausses sont
intervenues dans un contexte de passage à l’euro (la
tarification dans la nouvelle monnaie semble s’être
diffusée assez précocement pour les produits ali-
mentaires, cf. dossier), sans pour autant qu’une rela-
tion de cause à effet puisse être établie avec certitude.
Il est possible que certains changement d’étiquettes
aient été avancés dans la perspective d’un gel des
prix durant la période précédant et suivant immédia-
tement le 1er janvier 2002. Ces hausses peuvent éga-
lement s’expliquer par le renforcement des
contraintes en matière d’hygiène alimentaire, par la
diffusion des effets de second tour liés au renchéris-

sement passé des prix du pétrole et à la dépréciation
de l’euro, voire par la perspective de la baisse de la
durée légale du travail dans les commerces de proxi-
mité. Au total, le glissement annuel des prix des pro-
duits alimentaires atteint +4,6% en novembre 2001.
Il devrait s’établir à +4,9 en décembre 2001, puis,
sous l’hypothèse de conditions météorologiques
moyennes au prochain semestre, se replier à +1,7%
en juin 2002.

Ralentissement des prix des produits
manufacturés en 2002

Si l’on excepte les chocs imputables au décalage des
périodes de soldes, le glissement annuel des prix des
produits manufacturés a poursuivi sa légère progres-
sion en 2001 (+0,6 % en novembre 2001 après
+0,3% en novembre 2000). La diffusion du renché-
rissement passé des coûts 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 «hygiène-beauté» et
«presse-livres-papeterie» atteignent ainsi respecti-
vement +5,7% et +2,5%. En revanche, s’agissant des
biens durables, la baisse tendancielle des prix des
micro-ordinateurs s’est accentuée dans un contexte
de politique offensive de la part de la grande distribu-
tion : le glissement annuel des prix des «matériels de
traitement de l’information y compris micro-ordina-
teurs» s’établit à -21,5% en novembre 2001, contre
-12,1% un an plus tôt. Par ailleurs, les prix des auto-
mobiles (neuves et d’occasion), dont les évolutions
mensuelles heurtées reflètent le calendrier des cam-
pagnes promotionnelles des constructeurs, sont sta-
bles en novembre 2001 par rapport à novembre 2000.
L’accord de neutralisation des prix du 1er novembre
au 31 mars 2001 dans le cadre du passage à l’euro de-
vrait se traduire par un repli du glissement annuel des
prix des produits manufacturés en fin d’année 2001
et au premier trimestre de 2002. En outre, la décrue
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LES PRIX A LA CONSOMMATION (1)

(évolution en %)

Regroupements
(pondérations 2001)

Glissements annuels en fin de semestre Moyennes annuelles

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 5,1

Tabac (1,9%) 4,5 4,5 4,5 5,3 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

Énergie (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 1,1 0,6 1,4

dont : loyers-eau (7,4%) 1,5 0,3 0,2 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 1,1 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%)(1) 0,7 1,1 1,3 1,5 1,9 1,6 0,7 1,1 1,7

Prévision
(1) Indice hors tarifs publics et produits à prix volatils, corrigé des mesures fiscales.



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

Fermeté des prix dans les services

Le glissement annuel des prix de l’ensemble des ser-
vices s’établirait à +2,0% en juin 2002, après +1,8%
en décembre. La fin du gel des loyers dans le secteur
HLM et une répercussion des hausses de coûts dans
le secteur des transports aériens pèseraient en parti-
culier sur ce poste. Toutefois, la hausse serait at-
ténuée, à l’horizon du printemps prochain, par le
plafonnement du rythme de progression des salaires
à la fin 2001, ce qui viendrait modérer l’évolution
des prix des services à main-d’œuvre peu qualifiée.

En raison de l’accélération de l’indice du coût de la
construction, les hausses des loyers dans le secteur
libre se sont intensifiées au cours de 2001 (+0,6% au
troisième trimestre 2001 contre +0,3% un an plus
tôt). Le maintien du gel des loyers dans le secteur
HLM a toutefois permis de modérer la hausse glo-
bale des loyers. Au total, le glissement annuel des
prix du secteur «loyers, eau et enlèvement des ordu-
res ménagères» s’établit à +0,9% en novembre. Pour
2002, la non-reconduction du gel des loyers HLM
les pousserait à la hausse d’environ 2% dans ce sec-
teur. Par ailleurs, la sortie du calcul du glissement an-
nuel en janvier prochain de la baisse des prix liée à
l’application du deuxième volet de la suppression du
droit de bail(2) provoquerait mécaniquement une
nette remontée du glissement du poste «loyer, eau et
enlèvement des ordures ménagères», évaluée à
+0,7% environ (soit un impact de +0,05% sur l’in-
dice d’ensemble). Au total, si le rythme d’évolution
des loyers dans le secteur privé se maintient au ni-
veau atteint en novembre, le glissement annuel des
prix de ce poste atteindrait +2,3% en juin 2002.

Les prix des services de transport ont suivi un profil
heurté tout au long de l’année, qui correspond essen-
tiellement aux variations saisonnières des prix des

transports aériens. Ils progressent toutefois pour
s’établir sur un an à +3,4% en novembre 2001, contre
+2,1% en novembre 2000. Durant le deuxième tri-
mestre de 2001, le mouvement a été favorisé par la
hausse du prix du pétrole. Le renforcement des me-
sures de sécurité et l’augmentation des primes d’as-
surance consécutifs aux attentats du 11 septembre
ont induit des surcoûts que les compagnies aériennes
devraient répercuter d’ici la mi-2002. Dans le sec-
teur des services de télécommunications, la concur-
rence entre les opérateurs a donné lieu à de nouvelles
baisses en 2001 (-2,6% sur un an en novembre), mais
d’ampleurs moins importantes que précédemment
(-6,1% un an plus tôt). D’ici février 2002, les prix di-
minueraient peu. En revanche, en mars 2002, les ta-
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 télécommu-
nication(3). Au total, le glissement annuel des prix
des «transports et communications» s’établirait à
+0,6% en juin 2002, après une remontée à +0,8% en
décembre 2001.

L’accélération des prix des «autres services(4)» en-
tamée en 2000 a continué en 2001 (+2,7% en glisse-
ment annuel en novembre 2001 après +1,9% en
janvier 2001 et +1,0% en janvier 2000). Dans les
postes correspondant aux secteurs à fortes propor-
tions de bas salaires, tels que les hôtels-cafés-restau-
rants et les services domestiques, le relèvement du
SMIC horaire en juillet 2001 a contribué à entretenir
le dynamisme des prix. Le glissement annuel des
prix s’établirait à +2,6% en juin 2002, après +2,8%
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(2) Il s’agit du deuxième volet concernant les locataires
payant plus de 36 000F de loyer annuel.
(3) La charge de terminaison d’appel, prix perçu par les opé-
rateurs mobiles pour les appels en provenance d’un
téléphone fixe, s’établirait en mars 2002 à 1,32 f/min soit une
baisse de l’ordre de -15%.
(4) Le secteur «autres services » regroupe la plupart des «ser-
vices du secteur privé» de la base 1990 (services pour
l’habitation, services financiers, hôtels-cafés-restaurants... )
auxquels ont été intégrées les extensions de couverture de
l’indice base 1998 : les assurances, les services domestiques
et juridiques, les formalités administratives et certains servi-
ces de protection sociale (assistances maternelles, maison de
retraite).
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en décembre 2001. Ce léger ralentissement résulte-
rait de l’épuisement des effets du relèvement du
SMIC horaire du 1er juillet 2001 alors que l’intensité
de la concurrence dans certains secteurs (services fi-
nanciers notamment) continuerait également de pe-
ser sur les prix. Le relèvement des tarifs des
assurances en 2002 devrait toutefois être plus pro-
noncé que d’habitude sous l’impact de l’accroisse-
ment du coût des indemnisations.

Tassement de l’inflation sous-jacente
et désinflation globale

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

contexte conjoncturel assombri, la réduction des ten-
sions sur l’appareil de production entraînerait son
tassement à +1,6% à l’horizon de juin prochain.

Toutefois, la sortie du calcul du glissement de la forte
diminution des prix pétroliers survenue en janvier
2001 ferait remonter l’inflation d’ensemble à +1,9%
en tout début d’année prochaine. Les effets de l’in-
flation importée seraient par la suite limités. Aussi,
compte tenu du ralentissement des prix des produits
alimentaires (+1,7% en juin 2002 après +4,9% en
décembre 2001 en glissement annuel) et des prix des
produits manufacturés (+0,3% en juin 2002 après
+0,5% en décembre 2001), l’inflation se replierait à
+1,1% à l’horizon de juin 2002. Conformément aux
premiers éléments du bilan sur l’effet du change-
ment de monnaie (cf. dossier, page 16), ce scénario
ne retient aucun impact spécifique du passage à
l’euro. n



L’emploi salarié dans les secteurs concurrentiels
devrait enregistrer une hausse de près de 190 000
postes sur 2001, en net retrait par rapport à l’année
précédente (+530 000). Cet infléchissement, parti-
culièrement sensible en seconde partie d’année, ré-
sulte essentiellement du ralentissement de l’activité
économique, mais aussi de moindres effets de la ré-
duction du temps de travail. Il concerne tous les sec-
teurs d’activité. Avec la progression du nombre de
bénéficiaires de CES, l’emploi total subirait un ra-
lentissement moins marqué au deuxième semestre de
2001. Après le nombre record de 580 000 créations
d’emplois en 2000, la progression serait de 200 000
emplois cette année.

Au premier semestre de 2002, les effectifs seraient
quasiment stables dans les secteurs concurrentiels
(-0,1% en glissement semestriel), l’emploi s’ajus-
tant avec retard au ralentissement actuel de l’activi-
té. L’emploi total serait quant à lui étale sur la
première moitié de l’année.

Croissance plus modérée de l’emploi
salarié marchand en 2001

La progression de l’emploi salarié dans les secteurs
concurrentiels non agricoles(1) serait de +1,3% en
glissement annuel à la fin de 2001. Cette progression
modérée faisant suite à deux années record masque
un profil infra-annuel accusé. Après un premier tri-
mestre soutenu, le rythme de création d’emploi s’est
affaissé au printemps et le ralentissement s’accentue
au second semestre. Ainsi, le glissement semestriel,
de +1,9% au second semestre de 2000, est passé à
+1,1% au premier semestre de 2001, puis se tasserait
à +0,2% au second. Sur 2001, de l’ordre de 190 000
emplois seraient créés dans ces secteurs.
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Emploi

ÉVOLUTION DE L’EMPLOI

Glissements semestriels
Taux d’évolution en % - CVS

Glissements annuels
Taux d’évolution en % - CVS

Niveau de fin d’‘année
en milliers - Bruts

2000 2001 2002 1999 2000 2001 1999 2000 2001
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er 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 5 212 5 347 5 368

Industries agro-alimentaires 1,0 0,9 1,7 1,1 0,4 1,0 1,9 2,8 538 548 563
Énergie -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 1 155 1 208 1 233
Industrie manufacturière 0,9 1,3 0,4 -0,7 -0,9 -0,1 2,2 -0,4 3 275 3 348 3 332
dont :

Biens de consommation -0,2 0,4 -0,8 - - -1,9 0,2 - 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 - 1 457 1 496 -

Tertiaire essentiellement marchand 2,3 2,2 1,3 0,5 0,3 4,2 4,5 1,8 8 952 9 351 9 525
dont :

Commerces 1,7 1,6 1,2 0,2 - 2,7 3,3 - 2 678 2 768 -
Transports 1,9 2,1 1,2 0,1 - 4,3 4,0 - 1 002 1 042 -
Services marchands
(y compris intérim) 3,1 3,0 1,6 -0,9 - 5,7 6,2 - 4 287 4 548 -

Activités financières 0,7 0,5 0,2 -0,2 - 0,6 1,3 - 661 670 -

Tertiaire essentiellement non mar-
chand (y compris CES, CEC... ) - - - - - 2,3 1,4 0,9 6 468 6 557 6 619

EMPLOI TOTAL (y compris sala-
riés agricoles et non-salariés) - - - - - 2,4 2,5 0,9 23 387 23 967 24 174

Prévision
(1)  Secteurs EB-EP

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



Après s’être stabilisé en mai 2001, le recours au chô-
mage partiel est nettement reparti à la hausse à partir
de l’été. En octobre 2001, le nombre de journées in-
demnisables dépassait 300 000, soit deux fois plus
que la moyenne sur les neuf premiers mois de
l’année. Le chômage 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 reflète 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.

Le retour à la baisse de l’emploi intérimaire est parti-
culièrement net depuis le début de cette année. Ce-
lui-ci continuerait de reculer au second semestre de
2001, même si le passage à l’euro pourrait constituer
un facteur de soutien (besoins dans les banques et les
commerces). Selon les statistiques provisoires de
l’Unedic, le glissement annuel de l’intérim à la fin
octobre 2001 s’établit à -12% contre +17% fin 2000.
Après plusieurs années de forte augmentation struc-
turelle, l’emploi intérimaire semble ainsi avoir été la
première variable d’ajustement de la demande de
travail au retournement de l’activité.

L’ensemble des secteurs concurrentiels a souffert du
fléchissement de l’activité en 2001. L’emploi a net-
tement ralenti dans le tertiaire et la construction, il
aurait reculé sur l’année dans l’industrie.

Impact modéré de la politique en faveur
de l’emploi marchand en 2001

En 2001, la politique en faveur de l’emploi mar-
chand aurait eu un effet sensiblement moins impor-
tant qu’en 2000 (+50 000 contre +190 000). Ce
ralentissement résulte principalement de l’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. La ré-
duction du temps de travail demeure néanmoins le
principal dispositif contribuant à la hausse de l’em-
ploi marchand en 2001.

Les différentes mesures d’allégements fiscaux, por-
tant notamment sur la TVA et sur la taxe profession-
nelle, auraient eu en 2001 un effet comparable à celui
observé l’année précédente. Les effets retardés des
dispositifs visant l’allégement des cotisations sur les
bas salaires auraient aussi légèrement contribué,
pour quelques milliers d’emplois.

En ce qui concerne les dispositifs spécifiques d’aide
à l’emploi marchand(2) , leur contribution nette à la
croissance de l’emploi en 2001 serait légèrement né-
gative, compte-tenu de la baisse du nombre de béné-
ficiaires par rapport à l’an passé. En effet, la
formation en alternance (apprentissage, qualifica-
tion, adaptation et orientation) serait certes restée
dynamique (avec environ 10 000 bénéficiaires sup-

plémentaires), mais les exonérations de cotisations à
l’embauche seraient stables d’une année sur l’autre,
et le nombre de bénéficiaires des Contrats Initiative
Emploi (CIE) et des abattements en faveur de l’em-
bauche à temps partiel auraient nettement fléchi (en-
viron -25 000 bénéficiaires pour les deux dispositifs
sur l’ensemble de l’année).

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

Après avoir peu progressé au second semestre de
2001 (+0,2%), l’emploi salarié dans les secteurs
concurrentiels serait quasiment stable au premier se-
mestre de 2002 (-0,1% en glissement semestriel). Ce
léger recul s’expliquerait par la stagnation de l’acti-
vité économique cet automne, compte tenu des dé-
lais d’ajustement de l’emploi à l’activité, ainsi que
par l’amoindrissement des effets de la réduction du
temps de travail (cf. encadré).
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(2) Sont retenus ici les principaux dispositifs : formation en
alternance, abattement en faveur de l’embauche à temps par-
tiel, contrat initiative emploi, exonérations de cotisations à
l’embauche.



Recul de l’emploi salarié dans l’industrie

Après avoir accéléré à la fin 2000 (+1,3% en glisse-
ment semestriel), l’emploi salarié dans l’industrie
manufacturière (non compris les intérimaires occu-
pés dans le secteur) a fortement ralenti au premier
semestre de 2001 (+0,4%) sous l’effet du fléchisse-
ment de l’activité économique. Ce ralentissement est
sensible dans l’industrie des biens d’équipement et
l’industrie des biens intermédiaires, dans un
contexte où la demande des entreprises (stocks et in-
vestissement) et les exportations se sont contractées.
Le ralentissement dans l’industrie est sans doute en-
core plus net si l’on tient compte du fait que la moitié
des missions d’intérim est effectuée dans des entre-
prises industrielles et que l’emploi intérimaire total a
parallèlement fortement reculé.

Au troisième trimestre de 2001, l’emploi salarié ma-
nufacturier a légèrement reculé (-0,2% en glisse-
ment trimestriel). Cette baisse se poursuivrait à
l’horizon du printemps prochain, en phase avec
l’opinion des chefs d’entreprises sur l’évolution des
effectifs. Au total, l’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

Après une hausse exceptionnelle en 2000, l’emploi
salarié dans la construction (non compris les intéri-
maires occupés dans le secteur) a commencé à ralen-
tir au début de 2001, en ligne avec le ralentissement
de l’activité (+1,7% au premier semestre de 2001 en
glissement semestriel, après +2,6% au second se-
mestre de 2000). Le ralentissement s’est poursuivi

au troisième trimestre de 2001 (+0,3%). Sur l’en-
semble de l’année, le secteur de la construction enre-
gistrerait 25 000 créations d’emplois salariés, soit un
glissement annuel de +2,1%. Au premier semestre
de 2002, l’emploi salarié dans la construction dimi-
nuerait légèrement (-0,6%), l’activité dans ce secteur
tendant à plafonner.

Ralentissement dans le tertiaire
marchand

L’emploi salarié dans le secteur tertiaire concurren-
tiel a ralenti au premier semestre de 2001 (+1,3% en
glissement semestriel) après avoir connu une forte
progression tout au long de 2000 (+4,5% en glisse-
ment annuel). C’est le secteur des services aux entre-
prises qui a le plus souffert du ralentissement (recul
de l’emploi intérimaire, infléchissement de l’emploi
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LES DISPOSITIFS D’AIDE À L’EMPLOI MARCHAND EN 2002

En 2002, les effets sur l’emploi de la réduction du temps
de travail seraient moins importants qu’en 2001. En effet,
alors qu’environ 3 salariés à 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 l’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 légale est jusqu’à présent très faible. De plus,
compte tenu des plus grandes difficultés de réorganisa-
tion auxquelles les petites entreprises doivent faire face
lors de la mise en œuvre de la RTT, les effets sur l’emploi
sont plus incertains. La réduction du temps de travail de-
meure néanmoins le principal dispositif d’aide à l’emploi
marchand.

Le dispositif d’allégement de cotisations sur les bas salai-
res, désormais stabilisé, ne contribuerait plus, quant à lui,
à la croissance de l’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 l’année.

Selon les prévisions budgétaires, les entrées en Contrat
Initiative Emploi (CIE) seraient moins nombreuses en
2002 qu’en 2001 (de l’ordre de 70 000). Si bien que le
nombre de bénéficiaires de CIE continuerait à décroître
en 2002, dans une proportion équivalente à 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 l’emploi. De même, les mesures d’exonérations de
cotisations sociales à l’embauche pourraient concerner,
en 2002, un nombre de salariés comparable à celui des
années précédentes.

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

Au premier semestre de 2002, les effectifs salariés
dans le tertiaire concurrentiel ralentiraient encore, en
phase avec la dégradation des perspectives d’activité
des entreprises (+0,3% en glissement semestriel).

Moindre progression dans le tertiaire
non marchand

L’emploi salarié dans le secteur tertiaire non mar-
chand aurait légèrement ralenti par rapport à l’année
dernière (+0,9% en glissement annuel fin 2001 après
+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 l’année.
Les entrées supplémentaires dans ce dernier disposi-

tif, décidées à l’été, contribueraient toutefois à une
hausse de l’emploi non marchand au second se-
mestre.

Selon le projet de loi de finances, les entrées dans les
dispositifs d’aide à l’emploi non marchand seraient
stables l’an prochain. En 2002, l’emploi salarié dans
le tertiaire non concurrentiel progresserait à un
rythme légèrement supérieur à l’année précédente.

Stabilisation de l’emploi total au début
de 2002

L’emploi non salarié aurait continué à diminuer en
2001, de l’ordre de -40 000 emplois. En particulier,
les effectifs non salariés dans l’agriculture auraient
baissé au même rythme que l’année précédente.

Au total, l’emploi total a nettement ralenti en 2001,
reprenant sur un rythme de croissance de l’ordre de
+0,9% en glissement annuel à la fin de l’année (soit
environ 200 000 emplois créés). Au premier se-
mestre de 2002, l’emploi total serait stable. n



Le nombre de chômeurs au sens du BIT s’est établi à
2 360 000 personnes à la fin du mois d’octobre 2001,
soit 8,9% de la population active, comme en janvier
2001. En phase avec le ralentissement des créations
d’emplois, le chômage s’est stabilisé au printemps.
Il est reparti à la hausse depuis la mi-2001. Le taux
de chômage a ainsi augmenté de 0,3 point entre juin
et octobre 2001 (soit 90 000 chômeurs de plus),
après avoir reculé de 0,4 point depuis le début de
l’année. Les jeunes ont été les plus touchés par la re-
montée du chômage. Celle-ci est en outre plus sen-
sible pour les hommes, chez les jeunes comme chez
les adultes de 25 à 49 ans.

Compte tenu du net ralentissement de l’emploi total
attendu d’ici la mi-2002, le taux de chômage au sens
du BIT augmenterait légèrement pour s’établir à
9,2% en juin 2002 après 9,0% à la fin de 2001. La
hausse serait un peu moins rapide au prochain se-
mestre car l’offre de travail progresserait moins for-
tement.

Remontée du chômage des jeunes

Après la forte baisse du chômage observée au cours
des deux années précédentes, le nombre de chô-
meurs s’est stabilisé au printemps, puis est reparti à
la hausse depuis juin 2001. Au cours du premier se-
mestre, le taux de chômage au sens du BIT a ainsi
baissé de 0,4 point, mais il a augmenté de 0,3 point
entre juin 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 chômage observée ces quatre dernières années
(200 000 jeunes chômeurs de moins). Ils sont aussi

les premiers touchés par la remontée du chômage,
entamée dès le mois de mars 2001 pour les hommes
de cette classe d’âge.

Les fluctuations conjoncturelles du marché du tra-
vail sont en effet plus marquées pour les jeunes que
pour leurs aînés. En mars 2001, près d’un jeune sala-
rié sur deux occupait un emploi «à durée limitée»(1)
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Chômage

(1) Contrat à durée déterminée, intérim, apprentissage et em-
ploi aidé.

TAUX DE CHÔMAGE AU SENS DU BIT(1)

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles

2000 2001 2002 1999 2000 2001
1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er 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 -
25 à 49 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 chômage tiennent compte des résultats de l’enquête emploi de mars 2001.



(contre seulement 7,4% des salariés adultes), parti-
culièrement sensible aux inflexions de l’activité. En
ligne avec le fort repli du travail temporaire depuis
février 2001, le chômage des personnes de moins de
25 ans est en forte hausse. De plus, la fin de la montée
en charge du dispositif emplois-jeunes ne permet
plus de contribuer significativement à la baisse du
chômage de cette catégorie. Enfin, l’augmentation
du chômage des jeunes hommes a vraisemblable-
ment été amplifiée par la fin du service national, en-
traînant un afflux d’actifs plus important que
d’ordinaire depuis l’été. Le chômage des hommes de
cette tranche d’âge a ainsi augmenté d’environ
30 000 entre février et octobre 2001 ; celui des jeunes
femmes a progressé de seulement 10 000 depuis fin
juin.

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

Le chômage des 25-49 ans en légère
hausse

Les adultes de 25 à 49 ans ont encore bénéficié des
fortes créations d’emplois dans tous les secteurs
d’activité au premier trimestre de 2001. La baisse du
chômage de cette tranche d’âge est ainsi restée sou-
tenue au cours de cette période (70 000 chômeurs de
moins). Le chômage des femmes adultes a continué
de se replier légèrement au deuxième trimestre, puis
il est revenu à son niveau de mars. Dans le même
temps, celui des hommes adultes s’est stabilisé au
second trimestre, puis est reparti à la hausse, avec en-
viron 35 000 chômeurs de plus entre juin et octobre
2001.

Fin octobre 2001, le taux de chômage des 25-49 ans
s’établissait ainsi à 8,3% de l’ensemble des actifs de
cette classe d’âge. Le taux de chômage des hommes
adultes a retrouvé son niveau de la fin 2000 (6,6%) ;
celui des femmes adultes a diminué de 0,4 point de-
puis le début de l’année et se situait à 10,3%.

Hausse très modérée du chômage
des 50 ans et plus

La baisse du chômage des 50 ans et plus avait été
plus tardive et moins massive que celle des autres ac-
tifs. Elle n’avait débuté qu’en septembre 1999, bien
après celle des jeunes (octobre 1996) et celle des
adultes de 25 à 49 ans (septembre 1997). Elle s’est
poursuivie en 2001 avec environ 20 000 chômeurs de
moins en octobre dans cette tranche d’âge depuis le
début de l’année, après une baisse de l’ordre de
60 000 sur l’ensemble de l’année 2000.

Ce mouvement s’est cependant infléchi au troisième
trimestre de 2001. Après s’être légèrement replié au
deuxième trimestre (-4 000), le chômage de cette
classe d’âge enregistre une hausse d’ampleur com-
parable entre juin et octobre (+4 000), avec des évo-
lutions très proches pour les hommes et les femmes.
Outre le ralentissement de l’emploi, ces évolutions
s’inscrivent dans un contexte de diminution du
nombre de bénéficiaires de préretraites. Le taux de
chômage des 50 ans et plus s’est ainsi stabilisé de-
puis mars 2001 aux environs de 6,7% des actifs de la
classe d’âge, en recul de 0,4 point depuis le début
d’année.
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LE PLAN D’AIDE AU RETOUR À L’EMPLOI (PARE)

La nouvelle convention d’assurance chômage, relative à
l’aide au retour à l’emploi et à l’indemnisation du chô-
mage, s’applique depuis le 1er janvier 2001 et jusqu’au
31 décembre 2003. Certaines dispositions ne sont ce-
pendant entrées en vigueur qu’à partir du 1er juillet 2001.

Le demandeur d’emploi s’engage dans un Plan d’aide au
retour à l’emploi (PARE), qui rappelle ses droits et obliga-
tions ainsi que les engagements de l’ANPE et de l’Unedic.
Le demandeur d’emploi s’engage ainsi, dans le cadre
d’un projet d’action personnalisé (PAP) signé avec
l’ANPE, à participer «à l’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 à la vie active), à effectuer des actes positifs de re-
cherche d’emploi». Dans le même temps, la dégressivité

de l’indemnisation instaurée en 1993 est supprimée. La
durée d’affiliation minimale de quatre mois, exigée pour
ouvrir droit à l’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 là). Est
par ailleurs appliquée une baisse progressive des cotisa-
tions d’assurance chômage à la charge de l’employeur et
du salarié.

Avec la mise en œuvre du PARE, l’allocation formation re-
classement (AFR) n’admet plus de nouveaux bénéficiai-
res depuis le 1er juillet 2001. Il en sera de même pour
l’allocation chômeurs âgés (ACA) à compter du 1er jan-
vier 2002.Par ailleurs, le PARE a entrainé l’extinction pro-
gressive du dispositif de l’ARPE à partir du début de 2001
et la suppression du dispositif des conversions à compter
du 1er juillet. n
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RÉVISION DE LA MÉTHODE D’ESTIMATION MENSUELLE DU CHÔMAGE AU SENS DU BIT

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

L’Enquête Emploi, réalisée par l’Insee depuis 1950, est la
seule source statistique qui permette de mesurer directe-
ment le chômage 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 chô-
mage BIT. L’Insee réalise donc mensuellement une esti-
mation du nombre de chômeurs au sens du BIT et du taux
de chômage correspondant, en se recalant au mois de
juin de chaque année sur les résultats de l’Enquête
Emploi.

L’ampleur des révisions correspondantes permet d’ap-
préhender la robustesse de l’estimation mensuelle. Au
cours des cinq dernières 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 modèle effectuée en juin 2001 a conduit à une
révision beaucoup plus forte qu’à l’ordinaire des coeffi-
cients des différentes variables d’ajustement. L’ampleur
de cette révision s’explique par la modification des résul-
tats de l’Enquête Emploi sur la période 1991-2000 (suite
à l’intégration des résultats du recensement de 1999).
Compte tenu des difficultés d’interprétation de l’évolution
du chômage BIT au cours des deux premiers trimestres
de 2001 avec cette méthode, cette révision a conduit à
s’interroger sur l’évolution du rôle des variables qui com-
posaient l’équation.De fait, ces variables ne jouaient plus
exactement le rôle qu’on attendait d’elles au moment du
choix de la méthode : évolutions plus conjoncturelles que
par le passé des DEFM, caractère structurel plus affirmé
pour les créations d’entreprises et l’emploi intérimaire.

L’Insee a donc cherché à affiner la méthode d’estimation
mensuelle du chômage au sens du BIT, afin de réduire
l’ampleur des recalages annuels sur l’Enquête Emploi,
aussi bien au niveau global que par sexe et groupe d’âge.
Pour ce faire, la nouvelle méthode(2) mise en œuvre de-
puis novembre 2001 cherche à 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 à
l’ANPE dans les catégories 1, 2 et 3 hors activité ré-
duite(3), dont la définition est conceptuellement proche de
celle du chômage au sens du BIT (demandeurs d’un em-
ploi aussi bien à temps complet qu’à temps partiel, à
durée indéterminée comme à durée déterminée et
n’ayant exercé aucune activité, même réduite, dans le
mois). Cette catégorie agrégée présente l’avantage de
n’être 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 à effectuer un traitement adapté par
sexe et groupe d’âge (moins de 25 ans, 25 à 49 ans, 50
ans et plus), le marché du travail ne fonctionnant pas de la
même façon pour ces différentes catégories. Ainsi, pour
les jeunes de moins de 25 ans, deux constats peuvent
être dressés. D’une part, un jeune chômeur BIT sur cinq
n’est pas inscrit à l’ANPE (contre moins d’un sur dix pour
les plus âgés) et cette proportion a augmenté au cours
des dernières années.D’autre part, cette catégorie est de
loin la plus concernée par l’emploi intérimaire, avec des
fluctuations conjoncturelles du marché du travail généra-
lement plus marquées que pour leurs aînés. Ces obser-
vations incitent à conserver pour cette tranche d’âge une
méthode d’estimation qui ne repose pas uniquement sur
l’évolution des DEFM et relie le chômage BIT à des varia-
bles telles que l’intérim. En revanche, pour les quatre au-
tres catégories de sexe et âge (soit les personnes âgées
de 25 ans ou plus), plus de 90% des chômeurs BIT sont
inscrits à l’ANPE et cette proportion est restée assez
stable ces dernières années.

Pour les jeunes hommes et les jeunes femmes, le chô-
mage au sens du BIT mensuel est donc estimé à l’aide de
relations économétriques reliant l’évolution de cette va-
riable à celles des demandeurs n’ayant exercé aucune
activité même réduite dans le mois (DEFM de catégories
1, 2 et 3 hors activité réduite) et celle de l’emploi intéri-
maire. Pour les personnes de 25 ans et plus, l’évolution
mensuelle du chômage 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 chô-
mage BIT devrait conduire à de meilleurs résultats en ter-
mes de recalages annuels sur l’Enquête Emploi, en
particulier pour les jeunes. Par exemple, le taux de chô-
mage des jeunes hommes, estimé selon l’ancienne mé-
thode, avait dû être révisé à 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-
tistique des DEFM quelle que soit la catégorie. Elle a
conduit à réviser légèrement à la baisse les taux de chô-
mage d’avril à septembre 2001 : le taux de chômage
s’établit à 8,9% fin septembre 2001, contre 9,1% dans la
série précédente. Cette nouvelle série ne remet pas en
cause la tendance à la hausse observée depuis le début
de l’été 2001. n

(1) Ce modèle reliait les glissements du chômage BIT à 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 à la recherche d’un
emploi à durée indéterminée et à temps plein mais n’ayant pas
travaillé plus de 78 heures au cours du mois) ; d’autre part, deux
variables réputées «réactives» à la conjoncture (l’emploi intéri-
maire et les créations d’entreprises employeuses).
(2) «Une méthode d’estimation mensuelle du chômage au sens
du BIT différenciée par sexe et âge», novembre 2001.
(3) Cette série est publiée chaque mois en données brutes par le
Ministère de l’Emploi et de la Solidarité depuis juin 2000.



Forte progression de l’offre de travail
en 2001

Malgré un ralentissement de la population active
tendancielle en 2001(2) (+110 000 contre +130 000
en 2000), l’offre de travail aurait crû d’environ
150 000 personnes, soit une augmentation compa-
rable à celle observée l’an passé, car le nombre de
bénéficiaires des mesures de retraits d’activité a di-
minué. La montée en charge du dispositif CATS(3) ne
permet pas de compenser la baisse tendancielle du
nombre de préretraités ASFNE(4). De plus, à comp-
ter de la mi-2001 la nouvelle convention de l’Unedic
mettant en œuvre le PARE (Plan d’aide au retour à
l’emploi) a entraîné la suppression du dispositif des
conventions de conversion et l’extinction progres-
sive du dispositif de l’ARPE(5). Le nombre de bénéfi-
ciaires de stages d’insertion et de formation à
destination des chômeurs serait en revanche quasi-
ment stable sur l’ensemble de l’année.

Hausse modérée du chômage sur
le premier semestre de 2002

Après une offre de travail plus dynamique qu’at-
tendue en 2001, son accroissement serait moins fort
en 2002 (+100 000). D’une part, l’augmentation ten-
dancielle de la population active s’atténue(6)

(+75 000) car le vieillissement de la population com-
mence à se faire sentir. Il se traduit par une diminu-
tion de la population totale des 25-54 ans, classe
d’âge 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 de l’ARPE. L’offre de stages d’insertion et
de formation à destination des chômeurs serait quant
à elle stable, conformément aux objectifs fixés dans
le projet de loi de Finances pour 2002.

L’emploi total étant étale au premier semestre de
2002, la hausse du chômage se poursuivrait. Elle se-
rait cependant plus modérée qu’au second semestre
2001, en raison de l’infléchissement de l’offre de tra-
vail. Le taux de chômage augmenterait ainsi d’envi-
ron 0,2 point, après +0,4 point au second semestre de
2001. Il s’établirait à 9,2% de la population active à
la mi-2002, retrouvant son niveau d’octobre 2000.n
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(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 l’emploi.
(5) Allocation de remplacement pour l’emploi.
(6) Voir Insee Résultats, op. cit..



Après une accélération au premier semestre de
2001, le salaire mensuel de base (SMB) dans les en-
treprises d’au moins 10 salariés des secteurs
concurrentiels non agricoles a enregistré au troi-
sième trimestre une progression équivalente à celle
de l’an dernier (0,7%). Son glissement annuel s’éta-
blit ainsi à 2,5% en septembre 2001, contre 1,9% un
an plus tôt.

Sous les effets retardés du regain d’inflation du prin-
temps 2001, le SMB devrait encore légèrement accé-
lérer fin 2001 (2,7%). Avec l’atténuation de la
modération salariale liée à la réduction du temps de
travail et la légère désinflation observée dès l’au-
tomne, le mouvement d’accélération prendrait fin :
le glissement annuel serait de 2,6 en juin 2002.

En termes réels, le pouvoir d’achat du SMB est reve-
nu au troisième trimestre sur un rythme proche de
1% en glissement annuel, après avoir 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 l’inflation, pour avoisiner 1,5% à la
mi-juin 2002, contre 0,4% un an plus tôt.

La baisse de la durée de travail contribue à alimen-
ter une vive progression du salaire horaire moyen,
quoique à un rythme ralenti par rapport au passé ré-
cent. Cette tendance s’accentuerait et le glissement
annuel du SHBO reviendrait à moins de 3,5% en juin
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 concurrentiels non agricoles
a atteint 2,5%, contre 1,6% un an plus tôt.

Cette accélération s’explique principalement par les
effets retardés de la hausse de l’inflation observée au
printemps et à l’été 2000, qui ne semble pas avoir été
anticipée. De plus, le niveau moins élevé du chô-
mage début 2001 a sans doute induit un pouvoir de
négociation plus important du côté des salariés, con-
tribuant également à l’accélération des salaires.
Néanmoins, les hausses du SMB ont été atténuées
par un effet de modération salariale dans les entrepri-
ses passées aux 35 heures, jouant pleinement sur
2000 et 2001. La plupart des entreprises ayant signé
un accord de réduction de temps de travail ont en ef-

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

Selon les résultats provisoires de l’enquête ACEMO
du Ministère de l’Emploi et de la Solidarité, le SMB
a augmenté de 0,7% au troisième trimestre de
l’année 2001, comme au troisième trimestre de
l’année 2000. Sur un an, la hausse reste de 2,5%. En
particulier, sur ce trimestre, les bas salaires ont béné-
ficié de la forte revalorisation au 1er 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 «à 35 heures»
(+2,85%). Ces revalorisations s’expliquent d’abord
par la forte augmentation en glissement annuel des
prix au mois de mai 2001(1), liée en particulier à la
hausse soudaine des prix des produits frais. Le mini-
mum de revalorisation du SMIC horaire, dont
l’indexation en pouvoir d’achat est reliée à la pro-
gression en glissement annuel du Salaire Horaire de
Base Ouvrier (SHBO), s’élevait ainsi à 3,8%, auquel
s’est ajouté 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 façon importante, en
partie sous l’effet mécanique de la réduction du
temps de travail. D’après les bilans effectués par le
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(1) qui sert de base à la revalorisation du SMIC.



ministère de l’Emploi et de la Solidarité, la plupart
des entreprises qui ont réduit la durée du travail dans
le cadre des lois Aubry ont en effet prévu de mainte-
nir le niveau mensuel de rémunération de la quasi-to-
talité des salariés concernés. Cette compensation
salariale prend la forme d’une hausse du salaire ho-
raire de base ou d’une prime spécifique intégrée dans
le salaire de base.

Or, la durée hebdomadaire du travail des salariés à
temps complet, telle qu’elle est mesurée par l’en-
quête 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(2). En
conséquence, la montée en charge de la réduction du
temps de travail a contribué à la hausse importante
du SHBO dès le début de 2000, sur un rythme supé-
rieur à 5% en glissement annuel, s’atténuant ensuite
jusqu’à 4,1% à la fin du troisième trimestre de 2001.

Légère 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 où la faible hausse
du taux de chômage serait neutre sur les salaires, le
SMB devrait d’abord bénéficier des effets retardés
de l’augmentation importante des prix à la consom-
mation observée au printemps 2001. Compte tenu
des délais d’ajustement des salaires sur les prix, le
recul de l’inflation jusqu’à la mi-2002 contribuerait
ensuite au plafonnement du rythme de progression
des salaires à l’horizon de juin prochain.

Le début de 2002 sera aussi marqué par l’atténuation
des effets de modération salariale liés à la mise en
place de la RTT, la période de gel ou de modération
des salaires prévue par les accords de RTT arrivant à
terme pour beaucoup d’entreprises passées à 35 heu-
res au début de 2000.

Le rythme du passage à 35 heures dans les entrepri-
ses de 10 salariés et plus devrait nettement ralentir,
près des 3/4 des salariés à temps complet des entre-

prises de plus de 20 salariés (qui emploient neuf sala-
riés sur dix du champ ACEMO) étant déjà concernés
par une durée collective inférieure à 36 heures à la fin
septembre 2001. Par ailleurs, compte tenu de la
baisse de la durée légale pour les entreprises de
20 salariés ou moins au 1er janvier 2002, la mise en
œuvre des 35 heures pourrait concerner fin juin un
salarié sur quatre dans les entreprises de 10 à 20 sala-
riés (contre 16% aujourd’hui). Au total, la baisse de
la durée moyenne hebdomadaire du travail serait de
l’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 décélé-
rer mécaniquement, revenant à 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 deuxième trimestre de 2001 en
glissement annuel (+0,4%), après la reprise observée
au premier trimestre (1,1%). Mais dès le troisième
trimestre la hausse du pouvoir d’achat a retrouvé un
rythme annuel de l’ordre de 1,1%. Il devrait ensuite
accélérer (+1,5% en glissement annuel en juin 2002)
sous l’effet d’une baisse attendue de l’inflation, les
salaires nominaux ne s’ajustant qu’avec retard à ce
recul.
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INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D’ÉTAT
ET INDICE DU SALAIRE MENSUEL DE BASE

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2000 2001 2002 1999 2000 2001 1999 2000 2001
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Indice brut des traitements
de la Fonction publique 0,0 0,5 0,6 0,7 1,0 1,9 0,5 1,4 1,4 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) (1) 0,9 1,1 1,5 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
Garantie mensuelle (salariés passés
aux 35 heures) 0,0 1,5 0,0 2,9 0,0 -- 1,5 2,9 -- 0,7 2,2

Indice des prix à la consommation 1,0 0,6 1,5 -0,1 1,2 1,3 1,6 1,4 0,5 1,7 1,7

Prévision
N.B : les données figurant dans ce tableau ne sont pas corrigées des variations saisonnières.
(1) Le salaire mensuel de base (S.M.B) est mesuré par l’enquête ACEMO, et porte sur les entreprises du secteur concurrentiel non agricole ayant un effectif de 10 salariés
ou plus.

(2) Toutefois, il faut nuancer l’ampleur de la baisse effective
de la durée du travail par rapport à la mesure qu’en donne
l’enquête. D’une part, parce que pour un certain nombre
d’entreprises qui n’ont pas reçu d’aide incitative prévue par
la première loi Aubry, la baisse de 39 à 35 heures de la durée
collective peut provenir pour partie de modifications du mode
de décompte de la durée du travail, en excluant par exemple
des pauses ou des jours fériés ; l’ampleur effective de la RTT
s’en trouve alors limitée. D’autre part, parce que pour appré-
cier l’ampleur de la baisse de la durée du travail sur
l’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 enquêtes trimestrielles, et qui
ont jusqu’ici très peu anticipé la baisse de la durée légale de
2002.
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Revalorisation des traitements de
la fonction publique

Après avoir augmenté de 0,5% en décembre 2000, la
valeur du point d’indice de la fonction publique re-
prend sa progression à la fin de 2001 sous l’effet de
deux revalorisations. La première est intervenue en
novembre (+0,7%). La seconde revalorisation inter-
viendra en mars 2002. Prévue initialement de 0,5%,

elle devrait finalement s’élever à 1% pour tenir
compte d’une hausse des prix à la consommation en
2001 plus forte que prévue.

Compte-tenu des effets de structure (effet «Glisse-
ment Vieillesse Technicité»), le salaire mensuel par
tête dans le secteur des administrations publiques ac-
célérerait assez sensiblement, atteignant 2,8% à la
mi-2002, contre 1,9% un an auparavant. n



Après avoir accéléré à l’automne 2000, le revenu dis-
ponible des ménages s’est inscrit en forte progression
cette année. Les salaires par tête et les prestations so-
ciales ont conservé un rythme de croissance soutenu
et ont permis de limiter l’impact du ralentissement
de l’emploi salarié à compter du printemps dernier.
La baisse des prélèvements et la diminution de l’in-
flation ont également joué en faveur du pouvoir
d’achat des ménages. Au total, sa croissance serait
historiquement élevée, à +3,7% en moyenne an-
nuelle en 2001.

Au début de 2002, le revenu disponible devrait être
freiné par la stagnation de l’emploi et la légère décé-
lération du rythme de progression des salaires dans
les secteurs concurrentiels, mais ce ralentissement
serait amorti par une nouvelle contribution de la dé-
sinflation.

Pouvoir d’achat du revenu moins
vigoureux en 2002

Le revenu disponible brut reçu par les ménages enre-
gistrerait une croissance de 5,0% en 2001 (en termes
nominaux et en moyenne annuelle), après 4,8% en
2000. Son profil infra-annuel est marqué depuis plu-
sieurs années par les évolutions des prélèvements
fiscaux, dont les mesures nouvelles ont générale-
ment pris effet en seconde partie d’année. Ainsi,

après avoir vivement accéléré à l’automne 2000 sous
l’impact de baisses de prélèvements obligatoires
(baisse des deux premières tranches de l’impôt sur le
revenu, baisse de la taxe d’habitation, suppression de
la vignette automobile), la progression du revenu des
ménages apparaît faible par contrecoup au premier
semestre de 2001 : +0,5% en glissement semestriel,
après +4,5% au second semestre de 2000. De la
même façon, il accélère au second semestre de 2001
(+3,6%) sous l’impact de nouvelles baisses de prélè-
vements obligatoires (baisses de l’ensemble des
tranches d’impôts sur le revenu, prime pour l’em-
ploi). Par ailleurs, les prix de la consommation décé-
lèrent, leur glissement annuel passe de 1,7% en
milieu d’année à 1,1% à la fin de 2001(1). Cette désin-
flation contribue elle aussi à la vive accélération du
pouvoir d’achat au second semestre de 2001. Au to-
tal, le pouvoir d’achat des ménages aurait augmenté
de 3,7% en 2001 en moyenne annuelle, ce qui consti-
tuerait la plus forte hausse enregistrée depuis plus de
vingt ans.

Au premier semestre de 2002, comme un an aupara-
vant et par le même effet de contrecoup, le revenu to-
tal des ménages ne progresserait que modérément
(+0,3% en glissement semestriel).
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REVENU DISPONIBLE BRUT DES MÉNAGES
(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2000 2001 2002
1999 2000 2001 1999 2000 2001

1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Salaires bruts (59%) 2,7 2,7 2,8 1,8 1,6 4,5 5,4 4,6 4,2 5,2 5,2

Prestations sociales en espèces (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 1,5 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 4,9 13,4 7,8

Prélèvements 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 5,1 5,2 3,5 4,8 5,2 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

Impôts 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 4,5 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 1,5 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 parenthèses donnent la structure de l’année 1998.

Revenusdesménages

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



Au-delà de ce profil infra-annuel un peu heurté, son
ralentissement apparaît sensible, mais sa progres-
sion en termes réels, à laquelle le mouvement de dé-
sinflation contribue, est encore solide ; l’acquis de
croissance du pouvoir d’achat des revenus des ména-
ges serait de 2% à la mi-2002 (à titre de comparaison,
il se montait à 2,7% à la mi-2001).

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

L’augmentation de la masse salariale reçue par les
ménages en 2001 serait identique à celle de 2000
(+5,2% en moyenne annuelle). Néanmoins, après
une croissance très rapide au premier semestre
(+2,8% en glissement d’un semestre à l’autre), la se-
conde partie de l’année a été marquée par un net ra-
lentissement (+1,8%). Cet infléchissement concerne
principalement les secteurs marchands non agricoles
et est imputable à la dégradation du marché du tra-
vail. En effet, la croissance encore forte de l’emploi
dans ces secteurs en moyenne annuelle (+3,0%,
contre +3,6% en 2000) masque un profil en très nette
décélération : la progression est passée de 2% en
glissement au second semestre de 2000 à 1,5% au
premier semestre de 2001. Elle serait de 0,5% au se-
cond semestre de 2001. Dans ces secteurs, la hausse
des salaires reste, quant à elle, relativement sou-
tenue. Le glissement annuel du salaire moyen par
tête (SMPT) est resté aux alentours de 2,8% tout au
long de l’année. Début 2002, cette dynamique sala-
riale ne devrait que légèrement ralentir, et, la qua-
si-stagnation de l’emploi induirait une nouvelle
décélération de la masse salariale versée par le sec-
teur marchand non agricole. Elle n’augmenterait que
de 1,3% en glissement semestriel.

Cependant, face à ce net ralentissement dans les sec-
teurs concurrentiels, la masse salariale versée par les
administrations publiques devrait être plus soutenue
fin 2001 et au début de l’an prochain. Dynamisés par
les revalorisations de l’indice de traitement
(+0,7 point en novembre 2001, puis +1,0 point en
mars 2002), les revenus distribués devraient ainsi
croître de 2,2% au deuxième semestre de 2001 et de

2,4% au semestre prochain, après +1,9% en début
d’année 2001. Au total, le secteur non marchand
viendrait donc soutenir la croissance de la masse sa-
lariale totale au premier semestre de 2002 : celle-ci
serait de 1,6% en glissement, après +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 légère accélération par
rapport à 2000. Toutefois, la hausse se fait plus faible
à partir du second semestre, parallèlement au ralen-
tissement de l’activité économique.

La revalorisation des prestations vient
soutenir le revenu des ménages

Dans le domaine des prestations sociales, le second
semestre de 2001 a été marqué par la mise en place
du PARE (Plan d’Aide au Retour à l’Emploi). En
contrepartie d’un engagement à une recherche active
d’emploi, ce plan prévoit la fin de la dégressivité de
l’indemnisation chômage, une aide à la formation et
à la mobilité ainsi que la possibilité d’un suivi per-
sonnalisé. Ajouté à la revalorisation des allocations
chômage début juillet et à la remontée du chômage,
le PARE contribue à l’accélération des prestations
chômage en seconde partie d’année. Elles avaient
augmenté dès janvier 2001 avec l’extension du
champ d’indemnisation des demandeurs d’emploi.

Les pensions et rentes de vieillesse ont également ac-
céléré en 2001. En effet, tenant compte d’une pro-
gression relativement soutenue de l’inflation en
2000 et intégrant 0,5% de coup de pouce, les retraites
ont été revalorisées de 2,2%, alors qu’en 2000 l’aug-
mentation n’avait été que de 0,5%.

Au total, les prestations versées auront progressé de
2,9% en 2001 contre 2,3% en 2000. En tenant
compte de la revalorisation prévue début janvier pro-
chain des pensions et rentes vieillesses, le rythme de
progression resterait de 1,6% en glissement au pre-
mier semestre de 2002, comme aux deux semestres
de 2001.
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DE LA MASSE SALARIALE DES SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES ET ENTREPRISES INDIVIDUELLES
À CELLE REÇUE PAR LES MÉNAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2000 2001 2002 1999 2000 2001 1999 2000 2001
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Entreprises non financières
(SNF - EI) (67%) 3,1 3,3 3,2 1,7 1,3 5,1 6,5 5,0 4,6 6,1 6,1

dont : Salaire moyen par tête 1,1 1,3 1,6 1,2 1,3 2,2 2,5 2,8 2,1 2,4 2,8

Sociétés financières (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 EI (1,8%) 1,9 2,1 2,0 2,5 1,9 5,8 4,1 4,5 6,6 4,4 4,3

Masse salariale brute reçue
par les ménages (100%) 2,7 2,7 2,8 1,8 1,6 4,5 5,4 4,6 4,2 5,2 5,2

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthèses donnent la structure de l’année 1998.



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 les revenus sensibles à l’évolu-
tion de l’activité économique, comme les dividendes
versés par les sociétés ou les intérêts liés à l’épargne.
Les charges liées à la propriété ralentissent égale-
ment, mais dans une moindre mesure (+2,3% en
2001 contre +3,6% en 2000). Au total, 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 prélèvements
obligatoires en 2001

Le ralentissement des prélèvements fiscaux et so-
ciaux s’est poursuivi en 2001. Leur croissance,
passée de +4,6% en 1999 à +3,9% en 2000, conti-
nuerait de s’infléchir en 2001 pour atteindre +2,5%.
En particulier, le montant des recettes d’impôts sur le
revenu et le patrimoine diminue au deuxième se-
mestre, conséquence directe des baisses nouvelles
de taux décidés pour toutes les tranches de l’impôt
sur le revenu, ainsi que de la prime pour l’emploi(2).

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

du taux de cotisation chômage intervenues en janvier
puis en juillet, mais aussi par le ralentissement de la
masse salariale en cours d’année. Au premier se-
mestre de 2002, sous l’hypothèse d’une baisse des
taux de cotisations UNEDIC, les cotisations sala-
riées devraient croître sur un rythme légèrement
inférieur.

Enfin, en ce qui concerne les transferts sociaux en
nature, leur croissance en 2001 (+4,5%) devrait être
quasi similaire à celle de 2000. Au début de 2002, ils
resteraient dynamiques, notamment avec la création
en janvier de l’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 ajusté(3) s’en
trouvera soutenu d’autant. n

90 Note de conjoncture

LES TRANSFERTS SOCIAUX REÇUS ET VERSÉS PAR LES MÉNAGES
(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2000 2001 2002 1999 2000 2001 1999 2000 2001
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Prestations sociales en espèces
reçues par les ménages  (100%) 1,1 1,1 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 4,1 2,8 2,6 3,4
dont : Versés par le Régime général 1,5 2,0 2,5 0,8 1,8 2,5 3,5 3,4 2,7 3,6 3,8
Prestations de régimes privés (6%) 3,4 2,4 1,9 1,8 1,7 3,1 5,9 3,7 3,1 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 -1,5 -2,6 -1,4 0,4 -1,3 -3,5 -3,9 2,7 -4,3 -3,4

Total des prélèvements sociaux 0,7 2,8 2,0 1,1 1,1 5,0 3,5 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 5,2 3,5 3,2 4,9 3,5 3,6

dont : Cotisations des employeurs (1) (65%) 0,0 2,7 2,1 1,0 1,0 5,1 2,7 3,1 5,0 2,8 3,4
Cotisations des salariés (28%) 2,3 2,8 2,1 1,3 0,9 5,1 5,2 3,5 4,8 5,2 3,5
Cotisations des non salariés (7%) -2,2 7,0 1,5 0,6 2,0 6,4 4,7 2,1 4,2 3,1 5,9

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthèses donnent la structure de l’année 1998.
(1) Les cotisations employeurs sont à la fois reçues et versées par les ménages en comptabilité nationale ; elles n’ont donc pas d’effet sur le revenu disponible brut.

(2) La PPE a pris effet le premier juillet et se présente sous la
forme d’allégements d’impôts. Elle a été majoritairement
versée en août. Dans le cadre de plan de consolidation de la
croissance annoncé par le gouvernement en septembre der-
nier, elle sera versée de nouveau en janvier prochain.
Toutefois, rattaché au budget 2001, ce renouvellement est
comptabilisé au quatrième trimestre de cette année
(3) Le revenu disponible ajusté est constitué par la somme du
revenu disponible brut et des transferts sociaux en nature.



Les dépenses de consommation des ménages ont net-
tement rebondi dès le début de 2001, stimulées par la
vigueur du pouvoir d’achat des revenus fin 2000.
Malgré le ralentissement des créations d’emplois, la
progression du revenu est restée soutenue en cours
d’année, entretenue par de nouveaux allégements
d’impôts et une légère accélération des salaires par
tête. Dans ce contexte, la consommation des ména-
ges demeurerait dynamique jusqu’à la fin de 2001,
s’accroissant de 2,9% en moyenne annuelle, après
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 l’ordre de 2%. Les
dépenses des ménages continueraient de bénéficier
des effets des baisses d’impôts intervenues au se-
cond semestre de 2001 ainsi que de la baisse de l’in-
flation. Dans un contexte de progression modeste du
chômage, le ralentissement du revenu des ménages
ne les conduirait qu’à une légère contraction de leur
épargne.

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

Consommation soutenue jusqu’à
la fin de 2001

Dans un climat de confiance extrêmement favorable,
les dépenses de consommation se sont révélées très
vigoureuses au premier trimestre de 2001. Elles ont
pleinement profité de l’accélération du revenu in-

duite par les baisses d’impôts de l’automne 2000,
ainsi que du repli de l’inflation, conséquence du re-
cul en début d’année des prix des produits énergéti-
ques. Même si ce rebond marqué dès le début de
2001 a induit 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-
tions de leur environnement économique, que ce soit
en termes de pouvoir d’achat ou de chômage. Cette
«bulle» de confiance se serait traduite par un surcroît
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Consommationdesménages

DÉPENSES DE CONSOMMATION ET PRINCIPALES COMPOSANTES
(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements
annuels

Moyennes
annuelles

2000 2001 2002 1999 2000 2001 1999 2000 2001
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Dépenses totales de
consommation des ménages(1) 1,1 0,8 1,6 1,7 1,1 3,3 2,0 3,3 3,1 2,8 2,9

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
Énergie (7,6%) -2,3 -0,6 3,3 1,8 0,8 0,9 -2,9 5,1 1,3 -0,1 3,3
Services (48,2%) 1,9 2,0 1,5 1,4 1,5 3,8 3,9 2,9 3,5 3,7 3,4
Produits manufacturés (25,0%) 2,9 0,6 1,4 1,4 1,0 5,0 3,5 2,9 5,4 4,6 2,9

Dépenses individualisables
des administrations 2,0 1,6 1,2 1,8 1,5 2,4 3,6 3,0 2,1 3,2 3,1

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 parenthèses donnent la part du poste en 1997.
(1) Y compris solde territorial.

1



de consommation de l’ordre d’un demi-point en
2000(1). Depuis le début de 2001, l’indicateur résumé
de confiance a reculé de près de 20 points, situation
inédite depuis 1995. Néanmoins, ce déclin ne traduit
pas une véritable «crise». Il met plutôt fin à la
«bulle» de confiance dans la mesure où, partant d’un
niveau historiquement élevé, l’indicateur se retrouve
désormais plus en phase avec le revenu réel (cf. gra-
phique 3).

La vigueur du revenu a nettement stimulé les dépen-
ses en produits manufacturés, qui progresseraient de
2,9% en moyenne sur 2001. Les achats en biens du-
rables, tout particulièrement en automobiles et en
électronique grand public(2), ont vivement progressé
tout au long de l’année. En revanche, ce dynamisme
ne s’est pas étendu aux dépenses en habillement, qui
devraient peu augmenter sur l’ensemble de 2001. Par
ailleurs, en ligne avec la décrue des prix, la consom-
mation en énergie s’est vigoureusement redressée,
après deux ans d’atonie. Elle se serait accrue de plus
de 3% en moyenne annuelle.

Consommation encore solide
au début de 2002

Le rythme annuel de croissance de la consommation
devrait s’infléchir au premier semestre de 2002, pour
s’établir autour de 2%. La progression du revenu se-
rait freinée par le ralentissement de la masse salariale
(+3,5% en glissement annuel à la mi-2002 contre
5,5% un an plus tôt). En effet, malgré la légère accé-
lération des salaires par tête, l’emploi ne progresse-
rait plus en début d’année. A l’inverse, la
consommation devrait bénéficier des effets des bais-
ses d’impôts sur le revenu intervenues au second se-
mestre de 2001 ainsi que de la prime pour l’emploi
supplémentaire versée en janvier prochain dans le
cadre du plan de consolidation du gouvernement. Le
repli de l’inflation procurerait également des gains
de pouvoir d’achat.

Dans l’incapacité d’anticiper l’évolution du climat
politique international, on a retenu ici l’hypothèse
que la confiance des ménages, qui s’est redressée
quelque peu à la fin de 2001, ne devrait pas se dété-
riorer significativement à l’horizon de la mi-2002.
En effet, la baisse du moral des ménages en 2001 au-
rait largement intégré la dégradation des perspecti-
ves sur le marché du travail, et le chômage ne
remonterait que très progressivement à l’horizon de

juin prochain. La confiance pourrait même
légèrement se redresser au printemps, phénomène
classique en période pré-électorale.

Au total, le maintien de la confiance à un niveau su-
périeur à sa moyenne historique autoriserait une lé-
gère baisse du taux d’épargne, qui viendrait
opportunément lisser la décélération du revenu. Le
ralentissement des dépenses serait donc très progres-
sif, mais il toucherait tous les postes. C’est le cas en
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TAUX D’ÉPARGNE
(en % du revenu disponible brut)

Niveaux semestriels Niveaux annuels

2000 2001 2002
1999 2000 2001

1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Taux d’épargne 15,4 16,4 16,5 16,7 16,7 15,3 15,9 16,6

Taux d’épargne financière 6,4 7,4 7,6 8,0 8,1 6,3 6,9 7,8

Prévision

2

3

(1) Voir dossier «Opinion des ménages et analyse conjonctu-
relle», I. Braun-Lemaire, A. Gautier, Note de conjoncture de
l’Insee, mars 2001.
(2) Télévision, HIFI, Vidéo, téléphonie et ordinateurs.



Décembre 2001 93

particulier des achats en automobiles, très 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 s’inscrirait sur un
rythme annuel supérieur à 3%, un peu en deçà de ce-
lui enregistré durant la majeure partie de cette année.
Leur progression aurait été freinée au quatrième tri-
mestre de 2001 par le ralentissement des dépenses
liées au tourisme (transport notamment aérien, agen-
ces de voyages, hôtellerie), conséquence des atten-
tats aux États-Unis. Ces dépenses, également
freinées par une accélération des prix dans ces
secteurs, ne devraient que progressivement se re-

dresser au cours de 2002. Les dépenses en services
de télécommunications (téléphonie mobile, inter-
net), malgré un léger ralentissement, continueraient
de tirer sensiblement à la hausse la consommation de
services.

Ainsi, après une progression dynamique des dépen-
ses en 2001 (+2,9%) dans un contexte de très forte
hausse du pouvoir d’achat (+3,7%), les ménages ra-
lentiraient leur consommation au premier semestre
de 2002, du fait de la décélération de leur revenu. Se-
lon un mécanisme classique, ils joueraient toutefois
sur leur épargne pour lisser les variations de ce reve-
nu. Après avoir progressé de l’ordre de ¾ de point en
2001, le taux d’épargne se replierait légèrement à
l’horizon du printemps prochain. n



La détérioration de la conjoncture a entraîné un bru-
tal retournement de l’investissement des entreprises.
Alors qu’il croissait sur une pente de 10% à la fin de
2000, celui-ci a été ramené sur un sentier de l’ordre
de 1% l’an au premier semestre de 2001. Il reculerait
au second semestre de 2001 sur un rythme compris
entre -1% et -2% l’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 de la conjoncture inter-
nationale. En effet, la révision à la baisse des projets
d’investissement a été très 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’à
3% en octobre.

Concernant le début de l’an prochain, les perspecti-
ves actuelles de demande, en particulier étrangère,
ne laissent pas augurer un redressement rapide du
comportement d’investissement des entreprises. Ce-
lui-ci reculerait encore au premier semestre. Pour
l’heure, dans l’industrie, les prévisions des chefs
d’entreprise sont très réservées, pointant sur un re-
cul de 4% de leurs dépenses d’équipement en 2002.
Ces projections résultent à la fois de la dégradation
de la conjoncture avant même le 11 septembre et de
l’accroissement de l’incertitude après les attaques
terroristes.

Forte dégradation des anticipations

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

ses conséquences prévisibles sur le commerce inter-
national ont amené nombre d’entreprises à adopter
un comportement restrictif, révisant ou différant
leurs projets d’investissement. Dans l’industrie, les
chefs d’entreprises ont d’abord ramené leurs prévi-
sions d’investissement en équipement à 6% en va-
leur en 2001 dans l’enquête d’avril, contre 9% dès
l’enquête de janvier. Dans ce contexte d’inflexion de
la demande, ces révisions à la baisse se sont accom-
pagnées d’un effort plus général d’allégement des
charges (déstockages, infléchissement de la de-
mande de travail).

Au début de l’été, la nouvelle dégradation des pers-
pectives de demande, en particulier à l’étranger, a
conduit une majorité d’entreprises à réviser de nou-
veau à la baisse leurs projets. Dans le même temps, le
volume des crédits à l’investissement a connu une
décélération sensible, indiquant même un décro-
chage par rapport au niveau des mois précédents. Au
total, les dépenses d’investissement des entreprises
ont commencé à reculer au troisième trimestre.

Ce mouvement à la baisse devrait s’accentuer au
quatrième trimestre, les événements du 11 sep-
tembre ayant encore accentué l’attentisme des entre-
prises. Le soutien des dépenses liées au passage à
l’euro, attendu dans le tertiaire et en particulier dans
la distribution, ne compenserait pas la poursuite du
freinage de l’investissement dans l’industrie.

En 2001, la tendance globale recouvre certaines dis-
parités sectorielles. L’investissement en matériel in-
formatique semble avoir été particulièrement
affecté. A l’inverse, l’investissement en automobile
et l’investissement en bâtiment sont restés assez dy-
namiques.

94 Note de conjoncture

Investissement

INVESTISSEMENT DES SOCIÉTÉS NON FINANCIÈRES ET DES ENTREPRENEURS INDIVIDUELS
(aux prix de 1995, évolutions en %)

moyennes annuelles

1997 1998 1999 2000 2001

Par secteur d’activité (1)

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 manufacturière 4,7 5,9 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 7,5 4,7
Ensemble des SNFEI 0,3 9,4 5,9 7,4 3,6

Par produit
Produits manufacturés 2,7 13,5 6,2 8,4 3,1
Bâtiment et travaux publics -6,9 -0,9 4,6 6,7 4,5

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

Le coup de frein enregistré sur l’investissement a été
brutal, à la fois par sa rapidité, son ampleur et sa gé-
néralité. Cette brutalité peut surprendre au premier
abord, car la demande des ménages français, et
même -à un moindre degré- de l’ensemble des ména-
ges européens est demeurée robuste en 2001. De
plus, le taux d’utilisation des équipements dans l’in-
dustrie reste proche de sa moyenne de longue pé-
riode dans l’industrie en cette fin d’année, en dépit
du ralentissement de l’activité, ce qui suggère que la
France n’est pas dans une situation de surinvestisse-
ment.

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

Mais la sensibilité à la dégradation de la conjoncture
internationale se lit aussi dans la réaction des entre-
prises appartenant à ces activités moins directement
exposées : dans le secteur des biens de consomma-
tion, la prévision des industriels s’établissait à 14%
en janvier 2001 et, dès le mois d’avril, ils révisaient
cette première estimation à 9%. De même, dès le dé-
but de l’année, d’après les indications fournies par
les grossistes, le ralentissement de l’investissement
a été sensible dans le secteur tertiaire.

Tout s’est donc passé comme si les chefs d’entrepri-
ses dans les secteurs moins exposés avaient révisé
leurs anticipations à la baisse face à la dégradation de
la situation internationale, en estimant que leurs pro-
pres marchés, même s’ils se portaient mieux, fini-
raient par être atteints par ce choc négatif.

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

Le recul de l’investissement enregistré au second se-
mestre de 2001, devrait se poursuivre en début
d’année prochaine. Même dans les secteurs indus-
triels qui avaient maintenu une progression soutenue
de leurs dépenses d’équipement en 2001, les antici-
pations sont désormais moins favorables. Ceci peut
traduire une incertitude accrue concernant l’évolu-
tion de la consommation. La première prévision des
industriels recueillie dans l’enquête investissement
d’octobre pointe sur une baisse de 4% de leur effort
d’équipement en 2002. Sur l’ensemble des entrepri-
ses, l’investissement reculerait au premier semestre
de 2002 sur une pente annuelle de l’ordre de -1%.

Aux anticipations défavorables sur la demande, ren-
forcées par les incertitudes liées à la situation inter-
nationale après les attaques terroristes aux
États-Unis, s’ajoutent les effets du ralentissement de
l’activité en 2001, qui a réduit la profitabilité des en-
treprises et dégradé leur autofinancement.

Dans ces conditions, seule une amélioration des
perspectives de demande étrangère, ou une hausse de
la profitabilité, permettraient une réelle reprise de
l’investissement. A cet égard, les industriels interro-
gés en octobre s’attendaient à une nouvelle baisse de
leurs capacités d’autofinancement, mais notaient
que la baisse des taux d’intérêt devrait avoir un effet
un peu plus incitatif en 2002. Par ailleurs, en tout dé-
but d’année, la mesure publique destinée à favoriser
l’investissement par le biais de conditions d’amortis-
sement plus favorables (option ouverte jusqu’au
31 mars 2002), pourrait constituer une opportunité
pour certaines petites ou moyennes entreprises. n



En 2001, les stocks ont pesé sensiblement sur la
croissance, la réduisant de 0,8 point. Le mouvement
de déstockage a été particulièrement violent dans la
branche des biens intermédiaires. En cette fin
d’année, les facteurs influençant le comportement
de stockage restent orientés défavorablement. Les
stocks sont encore jugés lourds par les industriels.
Les perspectives de demande et de prix continuent de
se dégrader. Toutefois, la contribution des stocks
étant restée très négative au second semestre de
2001, les comportements de déstockage pourraient
avoir atteint une limite. Leur contribution à la crois-
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 à 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 des industriels entamée dès la
fin de 2000 et accentuée au début du printemps s’est
traduite par une évolution des stocks très défavorable
à la croissance au premier semestre de 2001. Le re-
tournement à la baisse des perspectives de prix a éga-
lement favorisé ce mouvement.

Un rôle neutre des stocks
au premier semestre de 2002

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

cet espoir sur le second semestre. Néanmoins, les
cycles de déstockage étant généralement courts,
l’accalmie se profilerait au premier semestre de
2002.

Déstockage prononcé
dans les biens intermédiaires

Les variations de stocks de l’industrie manufactu-
rière constituent l’essentiel des variations des stocks
de l’ensemble des biens et services et, sur la période
récente, la branche des biens intermédiaires a contri-
bué à elle seule aux trois quarts de l’évolution des
stocks manufacturiers.

De fait, au premier semestre de 2001, la contribution
des stocks à la croissance de la production de biens
intermédiaires a été négative de plus de trois points,
ce qui n’avait pas été observé depuis 1978. Malgré
l’ampleur de ce déstockage, l’opinion des produc-
teurs de biens intermédiaires sur leurs stocks de pro-
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Stocks

CONTRIBUTION DES STOCKS À LA CROISSANCE

1998 1999 2000 2001
1999 2000 2001 2002

1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

9,2 4,5 9,0 -2,2 Variations de stocks(1) en Mds d’euros 1995 2,8 1,6 3,5 5,4 0,0 -2,2 -3,0

0,8 -0,4 0,3 -0,8 Contribution des variations de stocks(1)

à l’évolution du PIB (en points) -0,3 -0,2 0,3 0,3 -0,8 -0,3 -0,1

Prévision
(1) Variations de stocks de biens et services y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.



duits finis se maintenait encore en novembre 2001 à
un niveau élevé par rapport à sa moyenne de long
terme. Corrélativement, l’opinion sur la demande a
chuté à des niveaux plus bas que dans les autres bran-
ches manufacturières. Caractérisée par sa forte ou-
verture internationale, cette branche a notamment
été affectée par la baisse des commandes étrangères.
De plus, les perspectives de prix de vente restent
orientées à la baisse en cette fin d’année.

Les évolutions des stocks dans la branche des biens
d’équipement sont fortement dépendantes au tri-
mestre le trimestre du calendrier des ventes d’avions
ou de paquebots(1). Du fait sans doute de l’inertie af-
férente aux délais de production de ce type de biens,
sur les trois premiers trimestres de 2001, la contribu-
tion des stocks à la croissance des biens d’équipe-
ment a été plus proche de la neutralité, contrastant
avec celle des autres branches manufacturières.

Dans la branche des biens de consommation le mou-
vement d’allégement des stocks entamé dès le se-
cond semestre de 2000 s’est amplifié en 2001. Tout
se passe comme si les industriels de cette branche,
confrontés à une demande des ménages dynamique,
n’avaient pas voulu y faire face en ajustant complète-
ment leur production à la hausse, peut-être parce que
le contexte international les portait à croire que la
consommation finirait par être affectée.

L’industrie automobile est la branche manufactu-
rière dont l’activité a été la plus dynamique depuis
plusieurs années. Caractérisée par des pratiques de
gestion en flux tendus, les stocks n’ont eu qu’un im-
pact limité sur sa croissance depuis 1998. Si la con-
tribution légèrement négative en 2000 s’est creusée
en 2001, elle resterait toutefois limitée à -1 point.

Mouvement de restockage
dans le logement

Les stocks de logement se situent actuellement à de
bas niveaux. D’après les promoteurs immobiliers in-
terrogés en octobre, la demande de logements à
acheter ou à louer a chuté. Le nombre de mises en
vente ayant tendance à dépasser le nombre de ventes,
la fin de 2001 et le premier semestre de 2002 de-
vraient être marqués par un mouvement modéré de
restockage. n
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(1) Ainsi, la contribution totale des variations des stocks à
l’ensemble du PIB a été heurtée aux trois premiers trimestres
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 à
l’étranger d avions et de paquebots, souvent importantes et
chahutées d’un trimestre à l’autre, trouvent comptablement
leur contrepartie dans les variations de stocks. C’est pour-
quoi il est généralement préférable de «lisser» les évolutions
des contributions des stocks en les analysant au niveau du se-
mestre.



Dès le début de 2001, la dégradation du climat
conjoncturel a pesé sur la production manufactu-
rière. Celle-ci est passée d’un rythme annuel de
croissance de 5% au second semestre de 2000 à 1%
au premier semestre de 2001. Elle reculerait nette-
ment au quatrième trimestre. Cette inflexion s’ex-
plique par une forte baisse des exportations, un coup
de frein sur l’investissement et un mouvement de dés-
tockage. Bien que soutenus par une consommation
des ménages dynamique, les services n’ont pas
échappé à ce mouvement de ralentissement. La décé-
lération de l’activité dans les transports est ac-
centuée en cette fin d’année par les répercussions
des attentats du 11 septembre. Seule la construction
conserve un certain dynamisme.

Les anticipations des chefs d’entreprises ne suggè-
rent pas de reprise de l’activité au début de l’an pro-
chain. Les perspectives sont très dégradées dans
l’industrie et les services. Bien qu’en baisse, elles
demeurent mieux orientées dans la construction.

L’industrie entre en récession à la fin
de 2001

La production manufacturière croîtrait de 2,7% en
2001, contre 5,4% en 2000. Mais cette moyenne an-
nuelle masque un profil de ralentissement nettement
plus accentué, prenant effet dès le début de 2001.
Cette décélération a été emmenée par la branche des
biens intermédiaires, dont la production a chuté au
premier semestre de 2001.

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

De plus, très sujette aux ajustements de stocks des
entreprises, elle tend à accentuer les cycles conjonc-
turels.

En 2001, la production dans les biens d’équipement
professionnel a également pâti du coup de frein don-
né par les entreprises sur l’investissement, en France
comme à l’étranger. 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 l’inflexion des exportations a été en
partie compensée par le dynamisme des achats des
ménages.

L’activité dans l’automobile se distingue cette année
car elle est demeurée très dynamique. Elle a continué
de bénéficier d’un marché intérieur porteur et d’ex-
portations encore soutenues.
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Production

PRODUCTION PRINCIPALEMENT MARCHANDE PAR BRANCHE
(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes  annuelles

2000 2001 2002
1999 2000 2001 1999 2000 2001

1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

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 2,5 0,6 0,0 -0,3 5,2 5,4 0,5 3,8 5,4 2,7

Énergie 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 5,3 5,1 1,6 5,0 5,3 2,7

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

Activités financières 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 2,1 2,4 2,0 1,0 0,8 5,7 4,6 3,0 5,7 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

Prévision



Au premier semestre de 2002, la consommation des
ménages devrait ralentir sans toutefois s’affaisser
tandis que la demande extérieure demeurerait de son
côté mal orientée. Au total, la production manufactu-
rière devrait poursuivre le recul entamé au quatrième
trimestre de 2001. C’est ce que suggèrent les antici-
pations issues des dernières enquêtes auprès des in-
dustriels, qui, après être tombées en dessous du niveau
de la fin 98 («trou d’air»), sont depuis peu également
inférieures à celui de 1996. Elles demeurent actuel-
lement supérieures à celui de la récession de 1993.

Le tertiaire ne résiste pas

L’activité des services marchands a fortement décé-
léré en 2001. Le glissement annuel à la fin de l’année
devrait s’établir à moins de 3%, ce qui ne s’était pas
produit depuis 1996. Ce sont les services aux entre-
prises qui ont subi au premier chef ce ralentissement,
en particulier l’intérim dont l’activité est fortement
dépendante de la production industrielle. L’enquête
de conjoncture d’octobre suggère que l’activité pour-
rait rester peu dynamique dans les services au début
de 2002. Les attentats du 11 septembre péseraient tout
particulièrement sur les services liés au tourisme.

L’activité des transports a ralenti dès le début de
2001. En ligne avec l’inflexion des échanges exté-
rieurs, le transport terrestre international de mar-
chandises est en baisse et le transport national a subi
lui aussi les conséquences du ralentissement
conjoncturel. Le transport ferroviaire, affecté égale-
ment, a néanmoins bénéficié à l’été de la mise en ser-
vice du TGV Méditerranée.

Selon l’enquête de conjoncture d’octobre du Minis-
tère de l’équipement, la baisse des transports de mar-
chandises devrait se poursuivre dans les prochains
mois. Le transport aérien serait de son côté très affec-
té par les événements de septembre.

Depuis plus d’un an, la conjoncture dans le com-
merce de gros, en avance sur l’activité globale, s’est
infléchie. L’enquête de conjoncture de novembre
2001 confirme ce mouvement dans tous les secteurs.
La conjoncture est particulièrement défavorable
pour les vendeurs de biens intermédiaires destinés à
l’industrie et de biens d’équipement.

L’activité du commerce de détail a été soutenue en
2001 par le dynamisme de la consommation des mé-
nages. Toutefois, les enquêtes de conjoncture du dé-
but de l’automne suggèrent que l’activité pourrait se
tasser un peu. Le fléchissement est plus marqué dans
le commerce non spécialisé alimentaire que dans
l’ensemble du commerce spécialisé. Ce mouvement
signifie sans doute que les détaillants s’attendent à
un certain ralentissement de la consommation au dé-
but de l’an prochain.

Ralentissement dans le bâtiment

Après deux années de forte croissance (+5% en 1999
et +5,3% en 2000 en moyenne annuelle), l’activité
du secteur de la construction a ralenti : sa hausse se-
rait de 2,7% en 2001. Ce ralentissement 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 l’activité liée au bâti-
ment non résidentiel. Pour 2002, les mises en
chantier de logements collectifs devraient relayer les
mises en chantier de logements individuels en perte
de vitesse. De son côté, la construction de bâtiments
non résidentiels devrait s’essouffler.

Les travaux d’entretien et d’amélioration, qui ont bé-
néficié de la baisse du taux de TVA, connaîtraient
une croissance légèrement positive dans les pro-
chains mois.

L’activité du secteur des travaux publics, qui a mar-
qué le pas au lendemain des élections municipales,
continuerait de ralentir en 2002. La réalisation de tra-
vaux ordonnés par les acteurs locaux récemment
élus (qui représentent près de la moitié des donneurs
d’ordre) ne devrait pas débuter avant le second se-
mestre. Dans l’intervalle, les entreprises nationales
soutiendraient l’activité, grâce au démarrage de
grands chantiers (TGV Est, port du Havre). La com-
mande privée serait, pour sa part, en perte de vitesse.

Inflexion de la production d’énergie

La production totale d’énergie a augmenté de 2,6%
au cours des trois premiers trimestres de 2001. Cet ac-
croissement est principalement dû à la hausse de la
production électrique (+3,4%) stimulée en particu-
lier par la hausse des exportations. La production de
produits raffinés n’a crû que de 0,6% sur cette même
période.
La production d’énergie ralentirait en cette fin
d’année et ne devrait se reprendre qu’à l’horizon du
printemps prochain. Le ralentissement économique
global aurait un impact négatif sur la demande
d’énergie des industriels.

Baisse de la production agricole

La campagne de productions végétales de
2000-2001 aura été marquée par la faiblesse des ré-
coltes qui concerne aussi bien les grandes cultures
que les fruits et légumes 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 à
une dégradation des cours pour la troisième 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%).
Elle devrait reprendre en 2002 à la faveur de la dissi-
pation des effets des crises sanitaires. La hausse de la
production porcine, devrait se poursuivre en 2002.
Enfin, la production de volailles a pleinement béné-
ficié de l’effet de substitution induit par les deux cri-
ses sanitaires (ESB, fièvre aphteuse). Cette tendance
à la hausse pourrait s’infléchir au début de l’an pro-
chain, la crise de confiance des ménages sur la
viande de bœuf allant en s’atténuant. n
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Le coût unitaire de production a commencé à
ralentir depuis un an sous l’effet de la baisse du prix
des matières premières. En 2001, ce ralentissement a
été amorti par la forte hausse des coûts salariaux
unitaires, particulièrement en début de l’année.
Ceux-ci se modérant à leur tour, le coût unitaire de
production poursuivrait sa décélération à l’horizon
de la mi-2002.

Le ralentissement de l’activité maintiendrait les prix
de production sur des pentes encore plus faibles. Au
total, le taux de marge continuerait de se dégrader à
l’horizon du printemps prochain.

Baisse du coût des consommations
intermédiaires

La baisse du coût unitaire des consommations inter-
médiaires s’explique principalement par la baisse du
prix des biens intermédiaires et de l’énergie, liée au
ralentissement général, particulièrement prononcé
dans l’industrie. Après avoir progressé jusqu’à 6,0%
en rythme annualisé au début de 2000, ce coût uni-
taire s’établit sur une pente de l’ordre de -2% à la fin
de 2001, sous l’effet du recul du prix des matières
premières enregistré depuis le début de l’année et de
la baisse marquée des cours du pétrole au quatrième
trimestre. Le coût des consommations intermédiai-
res se stabiliserait au premier semestre de 2002
(+0,1% en glissement semestriel) sous l’effet de la
stabilisation du prix du pétrole aux alentours de 20$
le baril.

Un coût salarial en forte progression
sur 2001, puis ralentissant en 2002

A l’inverse, le coût salarial unitaire aurait joué défa-
vorablement pour les entreprises en accélérant en
2001 (+2,6% après 0,8% en moyenne annuelle).
Cette évolution retrace la forte accélération des sa-
laires par tête, centrée sur le premier semestre de
2001 (+3,8% en rythme annualisé), elle-même
produit du dynamisme passé du marché de l’emploi
ainsi que de la répercussion retardée de la hausse de
l’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.

La baisse de la productivité se poursuivrait au second
semestre de 2001 quoique de manière moins
marquée. Son glissement annuel atteindrait de -0,7%
en fin d’année (contre +0,2% fin 2000). Cette évolu-
tion résulte de l’adaptation progressive de l’emploi à
l’activité économique. L’emploi salarié privé a com-
mencé de s’ajuster au printemps 2001 à la décéléra-
tion de l’activité ; il reculerait légèrement au premier
semestre de 2002, alors que l’activité se reprendrait
quelque peu. Dans ce contexte, la productivité com-
mencerait à se redresser au début de l’an prochain.

En 2001, les cotisations salariales ne contribueraient
plus que pour 0,6 point à la baisse dans le coût sala-
rial unitaire après -1 point en 2000, année marquée
par une rapide montée en charge des exonérations de
charges sociales au bénéfice des entreprises passant
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Résultatsdesentreprises

LES COÛTS D’EXPLOITATION ET LES PRIX DE PRODUCTION DANS LES SNF-EI*
(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

2000 2001 2002 1999 2000 2001 1999 2000 2001
1er S. 2nd S. 1er S. 2nd S. 1er S.

Coût des consommations
intermédiaires 3,0 2,0 0,2 -0,9 0,1 2,4 5,1 -0,7 0,5 5,0 1,3

Coût salarial unitaire 0,2 1,1 1,9 1,2 0,9 0,1 1,3 3,1 0,5 0,8 2,6
Salaire par tête (+) 1,1 1,3 1,6 1,2 1,3 2,2 2,5 2,8 2,1 2,4 2,8
Productivité par tête (-) 0,1 0,1 -0,5 -0,2 0,2 2,0 0,2 -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 -0,4 0,1 -0,9 -0,6

Coût unitaire total 2,0 1,6 0,7 -0,3 0,4 1,4 3,6 0,5 0,4 3,4 1,5

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-financières et entreprises individuelles.



aux 35 heures. Au premier trimestre de 2001, la
baisse du taux de cotisation Unedic, en contribuant
pour -0,2 à l’évolution du coût salarial unitaire, est
venue compenser en partie la fin de ces exonérations.
Au début de 2002, de nouvelles entreprises (les
PME) entrant dans le dispositif des 35 heures, les
exonérations dues à la RTT continueraient de réduire
les coûts de production, mais de façon moindre.

Au total, le coût salarial unitaire reviendrait sur une
pente plus modérée au premier semestre de 2002
(+1,8% en rythme annualisé).

Détérioration du taux de marge

Après la forte hausse de 2000 due au renchérisse-
ment des matières premières et du pétrole, les prix de
production ont ralenti à compter du premier se-
mestre de 2001. Ils baisseraient au second, sous l’im-
pact de la faiblesse de l’activité, ainsi, pour ce qui est
de la production de produits raffinés, que du repli des
prix du pétrole.

Au total, le ralentissement du coût unitaire total étant
plus lent que celui des prix de production, le taux 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. n
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RÉDUCTION DU TEMPS DE TRAVAIL ET COÛT DU TRAVAIL

Avertissement : l’élaboration des évolutions présentées ci-dessous a nécessité de nombreuses hypothèses et approxi-
mations. Ces estimations sont à considérer avec précaution, car les biais sont susceptibles d’être importants. En
particulier, les évolutions de la durée du travail sont estimées à partir de l’enquête ACEMO et corrigées pour tenir compte
de la différence de champ (l’enquête 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 à l’occasion du passage aux 35 heures (cf. fiche sur les
salaires).

La mise en œuvre 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 où la durée du travail diminue (accordé

dans la très grande majorité des entreprises) entraîne
une hausse à due concurrence du salaire horaire.Cepen-
dant, pour apprécier correctement l’évolution des coûts
salariaux des entreprises depuis 1999, il convient de

COÛT HORAIRE DU TRAVAIL (SECTEUR CONCURRENTIEL, BRANCHES EB-EP)
(en variations trimestrielles ou annuelles en%)

2000 2001 2002 Moyennes annuelles

1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 1999 2000 2001

Salaire mensuel moyen(1) 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 1,1 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

= Coût horaire du travail
(au sens de la Comptabilité
Nationale)(2) (3)

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

+ Contribution des
allégements de la part
“salaires” de la taxe
professionnelle(4)

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

= Coût horaire du travail
consolidé (A) (y.c. taxe pro-
fessionnelle sur salaires)

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

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

- Emploi équivalent temps plein
[ EB-EP ] 0,9 0,9 0,9 1,0 0,9 0,6 0,3 0,2 0,0 0,0 2,2 3,5 3,0

- 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

= Coût 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 l’accroissement du temps partiel).

(2) (Rémunération des salariés + impôts sur la main-d’œuvre) / volume d’heures travaillées.
Remarque : la part de la taxe professionnelle sur les salaires est comptabilisée dans les “autres impôts sur la production” en Comptabilité Nationale.

(3) La décomposition du coût 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’impôts sur le facteur travail dont
elles bénéficient : réduction des cotisations sociales em-
ployeur et suppression progressive des salaires dans
l’assiette de la taxe professionnelle.

Après la généralisation de la mise en œuvre des 35 heu-
res dans les entreprises de plus de 20 salariés, l’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-
ques. Avec la mise en place de la réduction du temps de
travail, des allégements de cotisations sociales à 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 à la renégociation de la
conventions Unedic. Au deuxième trimestre, les cotisa-
tions sociales employeurs ont sensiblement progressé du
fait du retour à la situation normale. Au total, une fois les
allégements liés à la part salaire de la taxe profession-
nelle comptabilisés, l’ensemble des allégements
contribue à la baisse du coût horaire consolidé du travail
dans une moindre mesure qu’en 2000 (-0,8 contre -1,1). Il
reste que ce coût horaire décélère légèrement en 2001
par rapport à 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 même nettement sur la deuxième 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 l’emploi en équiva-
lent temps plein et d’une baisse plus modérée de la durée
du travail.Ces évolutions -légère décélération du coût ho-
raire du travail et freinage de la productivité horaire-
conduisent à une accélération marquée du coût salarial
unitaire consolidé (+2,6% contre +1,4%). Il progresserait
toutefois moins rapidement au second semestre de 2001.

Le ralentissement du coût 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 être modérée. Les salaires
moyens restant soutenus, le coût horaire du travail devrait
progresser au même rythme que le semestre précédent.
Cependant, après un point bas fin 2001, la productivité
horaire accélérerait quelque peu. n
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