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Nuages a I'Ouest

'an 2000 a vu la poursuite en France

d une phase d’ expansion qui est déja de-
venue aussi longue gue celle de la fin des
années 80 et a été marquée par unetresforte
augmentation de!’ emploi. Cependant, letrait
conjoncturel saillant de 2000 resteraleralen-
tissement dela consommation desménagesen
réaction a la hausse de I’ inflation importée.
Cet effet dépressif du prélévement pétrolier
semblederrierenous. C' est a présent un autre
moteur de la croissance qui est bridé: la de-
mande mondiale ralentit avec le freinage
brutal de |’ économie américaine.

Audébut del’ année 2001, I’ environnement in-
ternational dela zoneeuro est marqué par les
difficultés des deux autres principal es écono-
miesindustrialisées. Le Japon est engluédans
son endettement public et ses problémes ban-
caires. Surtout, I’économie américaine ne
croit plus. Il ne fait pas de doute qu' elle dis-
pose des marges de manoauvre monétaires et
budgétaires lui permettant de rejoindre a
terme un sentier de croissance. Maislespers-
pectives pour les prochains trimestres sont
incertaines, en raison notamment des revers
subis par le secteur des hautes technologies,
moteur dela croissance desdernieresanneées.
Le ralentissement américain atteint déja
I’ Asie émergente et devrait rapidement
concerner toutel’ Alena. Pour I’ heure, I accé-

|ération de la demande intérieure compense
cet impact dans |a zone euro et [ui permet de
continuer acroitresur unrythmedel’ ordrede
2,5% |’ an.

En France, I’année s est ouverte sur des si-
gnes de vigueur de la demande intérieure.
L’ investissement reste trés dynamique dans
un contexte de capacités de production trés
sollicitéeset de conditionsde financement en-
core favorables. La consommation des
ménages rebondit au premier trimestre. Ce
mouvement a été facilité par larécente désin-
flation. Le glissement annuel des prix devrait
se stabiliser et ne pas excéder 1,5% en juin,
malgré les tensions sur les prix alimentaires
généréespar la crise sanitaire. La croissance
del’emploi salarié prive (200 000 au premier
semestre) et la baisse consécutive du taux de
chémage (proche de 8¥2 % en juin 2001) en-
tretiendraient le dynamismeinterne. Dansces
conditions, avec un ralentissement de la pro-
duction industrielle, un plafonnement du
batiment et destravaux publics, maisune pro-
gression des services, la croissance du PIB
avoisinerait au premier semestre une ten-
dance de 3%. L’incertitude liée a I’ effet des
turbulences américaines sur les anticipations
se décale versle second semestre, mais ne di-
minue pas pour autant.




L'économie de la zone euro aurait
largement absorbé le choc pétrolier
en 2000

Lacroissancedelazoneeuro s est éabliea3,4%en
2000. Aprés un premier semestre tres dynamique,
I’ activité s est infléchie sous I'impact de la hausse
des prix du pétrole. Au second semestre, I’ activité a
progressé sur un rythme inférieur & 3%.

L' essentiel du prélévement pétrolier a éé absorbé
par les ménages. En effet, la hausse du prix des pro-
duits énergétiques, alaguelle s est ajoutée la dépré-
ciation del’ euro, arenforcél’inflation importée tout
au long del’an passé. Laprogression de I'inflation,
qui aculminé danslazone euro a2,9% en novembre
2000, est venue mordre sur le pouvoir d’ achat et la
consommation a fortement ralenti. Son rythme de
progression, de 3% au premier semestre, est tombéa
moins de 1% en seconde partie d' année.

Malgré ce choc, la modération salariale a prévalu
dans!’ ensembledelazone, s bien qu’ aucun effet de
second tour marqué des salaires sur les prix n'a été
enregistré. De cefait, le repli du prix du pétrole de-
puis décembre dernier et le mouvement modéré de
réappréciation de|’ euro se traduisent par un repli de
I"inflation. Ainsi, la zone euro aurait largement ab-
sorbé les effets du choc pétrolier alafin 2000.

Coup de frein brutal aux Etats-Unis

Au second semestre de 2000, I’ activité américaine a
trés nettement ralenti, bien au-delades effets dépres-
sifsdu choc pétrolier. Elleaprogressé sur un rythme
annualisédel’ ordre de 1,5 % contre 5% en premiére
moitié d'année. Si cet atterrissage était attendu, il a
surpris par son ampleur et sarapidité. 1l est directe-
ment lié au mouvement de la demande intérieure.

L'investissement a freiné brutalement. Alors qu'il
progressait d’ environ 10% par an depuis 1996, il a
quasiment stagné au second semestre de 2000. Ce
séveéreral entissement trouve en partie sasource dans
les effets différés du resserrement monétaire mené
par laFed du début de 1999 au début de 2000, qui a
freiné |’ activité dansla construction et acontribué a
resserrer les conditions de crédit accordées par les
banques et les marchés financiers aux entreprises.
Mais |’ effondrement du NASDAQ au printemps
2000 a également supprimé la principale source de
financement des entreprises de haute technologie.
L' éclatement de cette bulleamarquélafin del’ opti-
misme sur les profits futurs générés par la nouvelle
économieet aentrainéunerévision drastique desdé-
penses d’ équipement informatique, qui avaient tout
particuliérement tiré la croissance américaine ces
derniéres années.

L es anticipations desindustriel s se sont brutalement
repliéesal’ été 2000 : I’indice composite NAPM est
désormais retombé a un niveau comparable a celui
de 1990, suggérant que I'industrie américaine est
entrée en récession en fin d’année derniére.

CONFIANCE DES MENAGES ET DES INDUSTRIELS
AUX ETATS UNIS
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La consommation des ménages a également contri-
bué au ralentissement de I’ activité américaine. Elle
est toutefois demeurée solide, sur une pente annua-
lisée de 3,5% au second semestre contre 5% au pre-
mier. Cette décélération s explique par le
durcissement des conditions de crédit, ainsi que par
I" épuisement des effets de richesse liés aux hausses
passées des valeurs boursiéres. En outre, de moin-
drescréationsd’ emploiset laprogression del’infla-
tion sont venues limiter la croissance du revenu. La
baisse brutae de la confiance des ménages en fin
d’année derniére laisse penser que laconsommation
pourrait encore ralentir. Conjugué a la faiblesse de
I'investissement productif, ce ralentissement se tra-
duirait par une quasi stagnation de |’ économie amé-
ricaine au premier semestre de 2001. Au-delade cet
horizon, I activité américaine pourrait continuer de
souffrir de dépenses de biens d’ équipement faibles,
sil sSavérait que la bulle financiére autour des va-
leurs de haute technologie se soit accompagnée de
surinvestissement. Lareprise de |’ activité dépendra
également de |’ évolution de la confiance des ména-
ges. Malgré son repli récent, celle-ci demeure pour
I'instant &un niveau relativement élevé, maisrisque
decontinuer as effriter avec ladétérioration du mar-
chédutravall etlerepli desmarchéshboursiers. L’ ac-
tion rapide de laFed, qui adéjabaissé d’ un point et
demi sestaux directeursdepuisjanvier, pourrait don-
ner un peu d'air al’ économie en fin d' année.

Le ralentissement américain touche par
contagion le Japon et les pays d'Asie
émergente

Dans un contexte de fragilité persistante de leur de-
mande intérieure, I'activité du Japon et des pays
d' Asie émergente demeure tres dependante de la
tenue deleur demande extérieure. Les Etats-Unisre-
présentant son principal marché a I’ exportation,
I’ Asie est donc vulnérable au ralentissement améri-
cain. L’importance du commerce asiatique intra
zone renforcera encore |I'impact récessif, de méme
guelaspécialisation relative de ces pays danslapro-
duction de biens de haute technologie, dont la de-
mande s’ essouffle particulierement.

Note de conjoncture



Le Japon comme les pays d’ Asie du Sud-Est n’ ont
pasfini de pétir del’ éclatement des bulles spécul ati-
ves des années 90 (crise boursiére et immobiliere au
Japon en 1990, crisefinanciéreen Asieémergenteen
1997-1998), grevant durablement les capacitésdefi-
nancement desagents. Sousl|’ effet du ralentissement
américain, ces économies devraient étre proches de
la stagnation au premier semestre de 2001.

Les autres zones émergentes et le
Royaume-Uni seraient moins touchés

En Amérique LatinehorsMexique, I activité devrait
demeurer dynamique. Ces pays étant plusfermés (la
part des exportations hors commerce intra zone est
de I’ ordre de 10% du PIB, contre 25% pour I’ Asie
émergente), ils patiraient moins du ralentissement
américain. La vigueur de leur demande intérieure
leur permettrait de connaitre une croissance encore
soutenue au premier semestre de 2001.

L'influence du ralentissement américain serait plus
limitéeencore sur lesPECO, dont e commerce exté-
rieur est d'abord tourné vers la zone euro. Au pre-
mier semestre de 2001, une demande intérieure
dynamique et labonne tenue de I’ activité de lazone
euro permettrait ainsi a I’ activité de progresser sur
un rythme annualisé de I’ ordre de 6%.

Au Royaume-Uni, |’ activité resterait bien orientée :
laconsommation serait confortée par la progression
importante du revenu et |’ investissement, apres une
année 2000 décevante, pourrait bénéficier de I'as-
souplissement de la politique monétaire. Aing, la
demandeintérieure devrait demeurer robuste et con-
trebalancerait I infl échissement des exportations d(
au ralentissement del’ activité mondiale. Au tota, le
scénario d' un atterrissage en douceur est le plus pro-
bable au Royaume-Uni, la croissance se situant sur
une pente de I’ ordre 2,5% au premier semestre de
2001.

Lavigueur de sa demande intérieure
permettrait a la zone euro de résister au
premier semestre au ralentissement de
I'activité mondiale

Malgré le repli de la demande mondiae qui lui est
adressée, |’ activité de la zone euro resterait dyna-
mique. Les effets du ralentissement de I’ économie
américaine via sa transmission au commerce mon-
dial seront étalés et la vigueur de la demande inté-
rieure permettrait a |'activité de résister a
I"essoufflement des exportations au premier se-
mestre de 2001.

Dans un contexte de créations d’emplois un peu
moins nombreuses mai s toujours vigoureuses, lere-
venu des ménages serait soutenu par une évolution
|égérement plus dynamique des salaires et par des
baissesd’ impbétsdans nombre de pays(en particulier
I’ Allemagne, la France et I'Itali€). En outre, sous

COMMANDES GLOBALES DE BIENS D’EQUIPEMENT
(opinion des chefs d’entreprise)
soldes centrés-réduits
— ltalie
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I"influence de la baisse du prix du pétrole et d’une
appréciation progressive de |’ euro, I’ inflation serait
prochede 2% en juin 2001, soit unebaissedel’ ordre
d’'un demi point par rapport a la fin 2000. L’en-
semble de ces facteurs se conjugueraient pour per-
mettre une accélération du pouvoir d'achat au
premier semestre de 2001 et entrainer un net rebond
de la consommation. Cette accélération des achats,
attendue de fagon relativement homogene dans les
pays de la zone euro, est en outre confortée par le
haut niveau atteint par la confiance des ménages
dans un contexte de bai sse du chdmage. Au premier
semestre de 2001, |aconsommation des ménages eu-
ropéens s établirait sur une pente annualisée proche
de 3%.

Les meilleures perspectives de demande interne ala
zone euro devraient conforter la croissance de I’in-
vestissement productif. Joueraient dans le méme
sens des capacités de production toujoursjugéesin-
suffisantes par les chefs d entreprise, ainsi que des
conditions monétaires qui, méme si elles se sont un
peu durcies, demeurent favorables. Les industriels
européens producteurs de biens d’ équipement de-
meurent trés confiants sur le niveau de leurs carnets
de commande.

La zone euro n’ échappe pourtant pas au ralentisse-
ment particuliérement prononcé de I’ activité mon-
diale. Celui-ci devrait en effet limiter sensiblement
la progression des exportations. La demande exté-
rieure, un des principaux moteursdelacroissancede
I”Europe continentale en 2000, s essoufflerait. Les
importations de la zone seraient moins affectées,
soutenues par une demande intérieure plus dyna-
mique. La contribution des échanges extérieurs ala
croissance de la zone euro deviendrait alors |égére-
ment négative.

Autotal, lacroissance delazone euro se stabiliserait
sur un rythme annualisé proche de 2,5% au premier
semestre. L’activité industrielle décélérerait
quelgue peu, sur unrythmedel’ ordrede 4% : lesan-
ticipations des industriels européens, qui se sont re-
pliées au second semestre de 2000 sous I'impact du
ralentissement induit par le choc pétrolier, conti-
nuent pour I” heure de bai sser doucement. Cerepli est
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plus accentué danslabranche desbiensintermédiai-
res, dont le cycle d’ activité est directement synchro-
nisé al’activité mondiale, maisil est modeste dans
lesautresbranches. L’ activité dansles services, plus
dépendante de lademande intérieure, devrait mieux
se tenir.

La croissance francaise serait
[égerement supérieure a celle du reste
de la zone euro, grace a une accélération
plus marquée de la consommation

Le scénario a I’ ceuvre dans I’ ensemble de la zone
euro est valable dans ses grandes lignes pour la
France. Néanmoins, le rebond de la consommation
devrait y étre plus marqué, grace a une accélération
du revenu des ménages un peu plus prononcée et un
peu plus précoce. Cette vigueur de lademandeinté-
rieure permettrait ala croissance francaise de s'ins-
crire au premier semestre sur une pente annuelle
supérieured’ environ¥2point acelledelazoneeuro.

En France, les créations d’ emplois ont conservé au
second semestre de 2000 un niveau exceptionnel.
L' essentiel decescréationsest lefait del’ emploi sa-
larié concurrentiel (250 000 postes créés, contre
95 000 par semestre en moyenne sur la période
del’ activité et deseffetsde court termedelamiseen
ocauvre de laréduction du temps de travail.

Laprogression del’emploi serait toujourstres forte
au premier semestre de 2001. Elle s'infléchirait tou-
tefois quel que peu, notamment en raison d’ une atté-
nuation des effets de laRTT. La hausse de |’ empl oi

salariéprivéserait de 1,4% en glissement semestriel,
apres+1,8% et +1,7% aux premier et second semes-
tres de 2000.

Ce dynamisme de I’ emploi permettrait au chémage
de continuer de baisser. De 9,2% en décembre 2000,
le taux de chémage se replierait aux alentours de
8% delapopulation activefinjuin, passant ainsi en
dessous de son point bas de 1990 pour rejoindre un
niveau inconnu depuis 1983.

Dansun contexte de bai sse continue du chémage de-
puis 3 ans et demi, le salaire mensuel nomina de
base s accélérerait |égérement : son glissement an-
nuel passerait de 1,6% alami 2000 a2,2% alami
2001. Lamise en place de la réduction du temps de
travail, qui s accompagne le plus souvent d’ accords
demodération salariale danslesentreprises pour une

CONFIANCE DES MENAGES ET DES INDUSTRIELS
ZONE EURO ET FRANCE

soldes d'opinion centrés-réduits
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FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

T e T T e T e 1999 | 2000 | 2001
17T, 2°T. 3°T. 4°T. 17T, 2°T. 3°T. 4T 1° T, 2°T. acquis
PIB (100%0) 0,7 0,9 1,0 1,1 0,6 0,7 0,6 0,9 0,8 0,7 3,2 3,2 2,5
Importations 27%)| -0,7 2,3 2,0 3,5 4,1 3,4 4,6 3,0 15 2,1 4,0 14,7 8,6
(dont marchandises) (24%)| -0,7 2,3 2,5 3,7 4,8 3,2 4,7 2,9 1,6 2,2 4,9 15,9 8,8
Dépense de consom-
mation des ménages (54%) 0,3 0,8 0,9 0,6 0,8 0,1 0,5 0,4 1,1 0,8 2,7 2,3 2,3
Dépense de consom-
mation des APU (24%) 1,0 0,7 0,4 0,6 0,1 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 2,5 1,6 1,5
FBCF totale (20%) 2,6 1,5 1,1 1,3 1,9 1,5 1,9 2,4 1,6 1,0 7,3 6,7 5,7
dont: SNFEI (11%) 3,5 1,0 1,4 1,4 1,7 15 2,9 3,3 2,3 1,8 7,7 7,2 8.2
Ménages (5%) 1,6 3,2 0,5 1,6 2,4 1,2 0,0 0,5 0,0 -0,3 8,3 57 0,4
Exportations (29%) 0,0 2,5 4,2 1,9 3,6 4,0 2,6 3,7 1,1 1,5 4,0 13,6 7,4
(dont marchandises) (24%)| -0,1 2,6 52 1,3 4,3 3,7 2,5 3,2 1,2 14 4,0 14,0 6,9
g’tgg‘é“de intérieure hors 09| 09| 11| 10| 08| 06| 08| 10| 09| 07| 36| 36| 35
Contributions
SDt(;rgkasnde intérieure hors 0,9 0,9 0,8 0,7 0,8 0,4 0,8 0,8 1,0 0,8 3,4 3,0 2,7
Variations de stocks -0,4 -0,1 -0,5 0,7 -0,2 0,0 0,3 -0,1 -0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0
Echanges de biens et services 0,2 0,1 0,6 -0,4 0,0 0,2 -0,4 0,3 -0,1 -0,1 0,1 0,1 -0,2

Prévision

*L’acquis pour 2001 est la croissance en moyenne annuelle qui serait obtenue si la variable considérée restait au niveau du deuxiéme trimestre de 2001.
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duréedela2ans, expliquesansdouteen partieleca
ractére tardif de cette accélération.

Au total, les revenus d’ activité des ménages main-
tiendraient leur dynamisme au premier semestre de
2001. Lavigueur delamasse salarialeserait toujours
soutenue au premier chef par I'emploi.

En outre, lesménages bénéficient desbaissesde pré-
l[évements qui sont intervenues en fin d' année der-
niére: baissedesdeux premiérestranchesdel’ imp6t
sur lerevenu, baisse delataxe d’ habitation, suppres-
sion de la vignette automobile. Pour 2001, d'autres
baisses sont prévues, surtout en seconde partie
d’ année (bai ssedescotisationsUnedicdesle lerjan-
vier, baisse du baréme de I'impét sur le revenu,
prime pour |I’emploi en septembre).

Par ailleurs, aprés avoir progressé contindment I’ an
passé pour culminer a 2,4% en novembre dernier,
I"inflation a baissé & 1,6% dés le mois de décembre
2000, du fait du repli du prix du pétrole. Au premier
semestre de 2001, le glissement annuel desprix ala
consommation devrait fluctuer autour de 1,4%. La
stabilisation descoursdu pétroleaenviron 25% leba-
ril et laréappréciation progressive del’ euro atténue-
raient I'inflation importée. L’ inflation sous-jacente
serait stable aux environs de 1,3%. Les prix alimen-
taires seraient plus dynamiques (glissement annuel
proche de 4%), poussés ala hausse par I’ impact des
crisesdel’ ESB et delafiévreaphteuse sur leprix des
viandes.

Lerepli del'inflation au premier semestre de 2001
contribuerait également al’ accélération sensible du
pouvoir d achat des ménages, dont le rythme de
croissance, au-dela des a-coups trimestriels, serait
d’ environ 3,5% en milieu d’ année.

Une demande intérieure soutenue

Bien que la progression des achats apparaisse mo-
déréeenfind annéederniére, |’ accélération dureve-
nu a commencé de se faire sentir sur la
consommation des ménages des le quatriéme tri-
mestrede 2000. En effet, e chiffretotal recouvredes
évolutions particulierement faiblessur les postesali-
mentaires et énergétiques, traditionnellement plus
volatils, maisunelégére accél ération sur lesproduits
manufacturés et un dynamismeaccru sur I’ ensemble
des services marchands.

Lepremier semestre de 2001 devrait étre marqué par
une amplification de ce mouvement. Laconsomma-
tion des ménages en produits manufacturés rebondi-
rait sur un rythme annualisé de I’ ordre de 6%. En
particulier, apréss’ étrerepliésau second semestrede
2000 suite ala suppression du millésime, les achats
d automobiles retrouveraient une pente nettement
ascendante. L es dépenses en services continuerai ent
d étre trés dynamiques, stimulées par la diffusion
des services de télécommunication et labaisse inin-
terrompue des prix de ce secteur.

L e dynamisme de la consommation s accompagne-
rait du maintien du taux d’ épargne aun niveau éleveé.
Cette bonne tenue de I'épargne est habituelle en
phase d’ accél ération soutenue du revenu.

Dansun contexte ou lademande global e continuerait
d’étre bien orientée, I'investissement productif,
aprés avoir nettement accéléré au second semestre
de 2000, devrait poursuivre saprogression soutenue.
L'investissement logement, lui, ralentirait : la pro-
gression des prix de I'immobilier et des conditions
de financement un peu moins favorables peseraient
quelque peu sur lesachats. Par ailleurs, une partiede
la décélération serait imputable a lafin des travaux
de réparation consécutifs aux tempétes de la fin de
1999. Enfin, les investissements en travaux publics
devraient eux aussi ralentir, aprés un deuxiéme se-
mestre 2000 trés dynamique, marqué par le contexte
préélectoral dans|es communes.

TENDANCE PASSEE DE LA PRODUCTION MANUFACTURIERE

soldes d'opinion centrés-réduits, en points d'écart-type
300— — 300

ﬂk
- m\/fﬁ

200~ — — T —|-200
= hors biens intermédiaires

200[—
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I
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-300— —-300
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Note de lecture :

La production du secteur des biens intermédiaires présente une
évolution cyclique en général plus prononcée que les autres branches
manufacturiéres.

CONSOMMATION DES MENAGES ET EXPORTATIONS TOTALES
- en volume, variations semestrielles en %

8
== <- consommation des ménages exportations totales ->

1999 2000 2001
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Des exportations affectées par le
ralentissement de la demande mondiale

Contrastant avec I accélération de la demande inté-
rieure, leralentissement del’ activité mondiale pése-
rait sur la demande extérieure adressée ala France.
Les exportations devraient ainsi fortement ralentir
au premier semestrede 2001, mémesi lademandede
certainsde nos partenaires européensreste soutenue.
Lerythmeannuel de progression desexportationsde
produits manufacturés serait divisé par prés de deux
d’'un semestre a I’ autre, passant de 12% a 7%. En
outre, lesexportationsalimentairesrecul erai ent sous
I"'impact descrisesdel’ ESB et delafiévre aphteuse.
L es exportations ayant un fort contenu en importa-
tion, lesimportationsralentiraient, ellesaussi, maisa
un moindre degré du fait du dynamisme de la de-
mande intérieure. La contribution de |’ extérieur ala
croissanceserait négative, d’ un peu moinsd’ un demi
point en termes annualisés.

La progression du PIB s’inscrirait
sur une pente de 3%

Au total, le net ralentissement de la demande exté-
rieure serait compensé par |I'accélération de la de-
mande intérieure. La croissance francaise
progresserait sur un rythme de 3% au premier se-
mestre de 2001.

Cettevigueur del’ activitérecouvrirait dessituations
différentes selon les grands secteurs d’activité. Le
secteur du BTP, dont le dynamisme a soutenu la
croissance en 1999 et 2000, devrait ralentir. L’in-
dustrie ralentirait également, tout en demeurant sur
un rythme de progression encore solide, de I’ ordre
de 3,5%. Le commerce et les services seraient tres
dynamiques. m
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TRANSMISSION DU RALENTISSEMENT AMERICAIN A L’ECONOMIE MONDIALE : LE CANAL COMMERCIAL

L’économie américaine pourrait-elle entrainer la zone
euro, en particulier la France, dans la récession ? En dépit
du développement des échanges internationaux, les éco-
nomies européenne et américaine ne sont pas aussi in-
terdépendantes gqu’on pourrait le croire. La zone euro
n’exporte que 16% de son PIB, et parmi ces exportations,
seules 17% sont & destination des Etats-Unis. Le marché
ameéricain ne constitue donc qu’une faible partie des dé-
bouchés des entrepreneurs européens. Ces seules
considérations conduiraient a estimer que le ralentisse-
ment américain, si brutal soit-il, ne devrait avoir qu’un im-
pact limité sur les économies européennes. La France en
particulier, trés centrée sur ses partenaires européens,
en serait presque isolée.

Cependant, ce raisonnement sous estime de maniére im-
portante I'impact du ralentissement américain. Au-dela
de son effet direct, celui-ci devrait avoir un impact indirect.
En effet, I'inflexion des exportations a destination du mar-
ché américain se traduira dans un premier temps par un
tassement de l'activité chez les partenaires principaux
des Etats-Unis (effet direct). Dans un second temps, en
réponse a ce tassement, ces pays réduiront leurs impor-
tations, ce qui viendra amoindrir la demande qu'ils adres-
seront a leurs partenaires commerciaux. Ceux-ci
connaitront donc une inflexion de leur activité. Cette dy-

Commencons par reproduire la démarche usuelle. Le ta-
bleau 1 présente les exportations des principales zones
économiques en part de PIB. Il s’agit dans un premier
temps de mesurer I'ouverture des principales économies
au commerce international. De ces chiffres, il ressort en
particulier que les trois grandes économies mondiales
(Etats-Unis, Zone euro et Japon) constituent des ensem-
bles relativement fermés. La part minime des produits im-
portés dans les dépenses américaines (13%), et la faible
importance des exportations dans la production des en-
treprises européennes (17%) limitent a priori I'impact di-
rectd’un ralentissement américain sur les pays de I'Union
monétaire. Un deuxiéme élément est toutefois néces-
saire pour affiner I'analyse de cet effet direct : la structure
des échanges mondiaux par provenance et destination.
Celle-ci est dépeinte -pour les grandes zones seulement-
dans le tableau 2. Il existe a I'échelle du monde trois gran-
des zones, dont les économies membres sont trés inter-
dépendantes : I'Asie, TALENA et 'Europe. L’Asie est plus
ouverte que I'Europe au marché américain.

Tableau 1 : Degre d'ouverture au commerce
international des principales économies
mondiales

Rapport des exportations et des importations au PIB en valeur
(chiffres de 1997)

namique se répete a plusieurs reprises, I'effet du ralentis- Exportations Importations
sement américain se propageant comme un écho a
I'ensemble de I'économie mondiale. Zone euro 106 138
Allemagne 27,8 26,5
L'objet de cet encadré est de donner un ordre de gran- Espagne 26,8 25,8
deur de I'effet d’écho. En fait, celui-ci pourrait venir dou- France 25,5 22,5
bler, voire tripler I'impact direct du ralentissement Italie 26,4 22,4
américain suivant les pays. Ses effets sont d’autant plus Europe occidentale hors ZE 29,0 26,2
forts que le pays est ouvert au commerce international, us 11,6 12,7
méme s'il est peu exposé directement au marché améri- Mexique 30,2 30,2
cain. Canada 39,5 37,8
On se concentre ici sur cet effet d’écho qui passe pure- e 207 e
ment par les flux de commerce international. L'impact Asie hors Japon 24,0 2z
d'un ralentissement américain peut transiter par de multi- Amérique latine 10,0 116
ples autres canaux, dont I'évaluation quantitative est plus PECO 40.6 45,9
incertaine. En particulier, les variations de taux de change Oceanie 20,4 18,4
et des cours des matiéres premieres, I'évolution des
conditions monétaires, ainsi que les modifications d’anti- ol : Diroction de s prévision, INSEE.
cipations des agents ne sont pas prises en compte.
Tableau 2 : Structure des échanges internationaux par provenance et destination
Zone euro Eourrso g us Mexique | Canada | Japon Aﬁiaeprg)%rs Arlnae}(irrg%ue PECO | Océanie
Zone euro 0,0 40,4 16,9 1,2 2,0 4,9 15,3 45 13,0 1,9
Europe hors ZE 62,9 0,0 13,3 0,5 2,1 3,6 9,4 1,6 4,6 1,9
us 15,9 8,1 0,0 11,5 24,2 11,2 20,3 6,9 1,2 0,8
Mexique 2,9 1,0 87,3 0,0 2,0 11 0,9 38 0,0 0,9
Canada 3,5 1,8 79,5 0,4 0,0 3.8 4,0 1,2 0,5 52
Japon 12,0 438 30,1 1,1 2,2 0,0 44,9 1,8 0,6 2,5
Asie hors Japon 19,6 7,2 38,0 1,0 2,7 23,9 0,0 1,9 23 33
Amérique latine 26,1 583 39,6 1,8 2,7 8,6 13,0 0,0 2,2 0,7
PECO 63,8 11,3 6,4 0,2 1,0 4,2 12,2 1,0 0,0 0,1
Océanie 8,9 6,6 1,9 2,0 7,5 26,0 45,1 15 0,5 0,0

Légende : (en ligne) part de chaque destination dans les exportations totales en valeur en 1997. En points de pourcentage. Commerce intrazone exclu.
Lecture : 40,4% des exportations de la zone euro sont a destination du reste de I'Europe de I'ouest.

Source : CHELEM et OCDE, calculs Direction de la prévision et INSEE.

Mars 2001

13



Les deux tableaux permettent d’évaluer I'effet direct
d’'une baisse de 1 point de PIB aux Etats-Unis. Nous fai-
sons I'hypothése qu’une telle baisse s’accompagne
d’une diminution des importations de 3 points. Une baisse
des importations américaines signifie une diminution des
exportations des autres zones, variable suivant leur expo-
sition au marché américain(tableau 2). L'effet de cette di-
minution de leurs exportations sur leur PIB est obtenu via
le degré d'ouverture de chacune des zones (tableau 1)L).

Au Mexique par exemple, dont I'économie est tres dépen-
dante des Etats-Unis, I'effet d’un ralentissement améri-
cain de 1 point de PIB est massif, de I'ordre de -0,7 point
de PIB. Au Japon, qui est peu ouvert, mais trés tourné
vers le marché américain, il serait d’environ -0,14 point de
croissance. Quant a la zone euro, I'effet ne serait que de
-0,07 point de PIB. La France étant |égerement moins ex-
posée que la moyenne des pays de la zone euro, I'effet di-
rect y est légerement inférieur. L'ensemble des résultats
pour chague zone et pour les grands pays de la zone euro
est rassemblé dans la premiére colonne du tableau 3.

La seconde étape du raisonnement consiste a prendre en
compte I'effet d’écho. Dans un premier temps, on déduit
de I'estimation de I'effet direct un impact sur les importa-
tions des différentes zones concernées. Nous faisons
I'hypothese que 1% de PIB en moins se traduit par 2%
d’'importations en moins pour tous les pays concernés
(sauf aux Etats-Unis, ou cette élasticité imports/PIB est
supposée égale a 3). Puis on itere le raisonnement appli-
qué lors de I'étude de I'effet direct. La baisse des importa-
tions de chacune des zones se traduit par une baisse des
exportations des partenaires, ce qui vient réduire a nou-
veau l'activité. Cet effet d’écho est ensuite répété un

L’impact d’une baisse de 1 point de PIB aux Etats-Unis

|:|: Océanie

B Effet direct
[0 Effet direct + écho

PECO
Amérique Latine
Asie hors Japon

Japon

ﬁ Canada

Mexique

us

Europe hors ZE

Italie

France

Espagne

Allemagne

Zone euro

-12 10 -08 -06 -04 -02 0,0

grand nombre de fois, afin d’estimer ['effet total sur le
commerce international.

Les résultats de cette analyse sont retracés dans le gra-
phique (et reproduits dans la seconde colonne du tableau
3). L'effet indirect des répercussions d’une baisse de 1%
de croissance aux Etats-Unis est important, et peut dou-
bler, voire tripler 'impact dd & I'exposition directe. C'est le
cas de la zone euro, dont la croissance baisse de 0,2%
(contre 0,07% en ne tenant compte que de l'effet di-
rect)(®). En ce qui concerne le Mexique et le Canada, qui
exportent environ 30% de leur production aux Etats-Unis,
I'effet direct est massif, méme si I'effet indirect ajoute
0,12 point de PIB. Les Etats-Unis eux-mémes voient leur
PIB baisser de 0,13 point supplémentaire du fait du ralen-
tissement du commerce international. Le Japon, et sur-
tout les pays d’Asie émergente, sont au total plus touchés
que la zone euro.

L’inflexion serait du méme ordre de grandeur en France,
en Allemagne et en Italie, méme si la France serait tres |é-
gérement moins touchée, du fait d’'une orientation un peu
plus favorable de son commerce extérieur. B

Tableau 3 : Impact d'une baisse de 1% de la
croissance américaine

Effet direct Efieltzcciggct
Zone euro -0,07 -0,20
Allemagne -0,08 -0,21
Espagne -0,04 -0,16
France -0,06 -0,19
Italie -0,08 -0,21
Europe occidentale hors ZE -0,11 -0,25
us -1,00 -1,13
Mexique -0,72 -0,84
Canada -0,75 -0,88
Japon -0,14 -0,24
Asie hors Japon -0,28 -0,39
Amérique latine -0,16 -0,23
PECO -0,06 -0,19
Océanie -0,01 -0,19

Source : Calculs INSEE

(1) Plus précisément, il reste a faire une hypothése concernant
l'effet net des exportations sur l'activité. Idéalement, il faut tenir
compte de l'effet direct des exportations, mais aussi de ['effet
supplémentaire induit sur la demande intérieure (remise en
cause de certaines décisions d’investissement et dans une
moindre mesure, effets sur 'emploi et la consommation) et a I'in-
verse, de ['effet d'éviction (une partie du ralentissement de la
demande passe par de moindres importations). C'est ce que I'on
appelle I'effet multiplicateur. Pour I'estimer, on fait ici I'hypothése
d’une propension a consommer de l'ordre de 0,5 et d’une élastici-
té des importations au PIB de 2. Pour la France, le multiplicateur
résultant de ce calibrage simple correspond a I'ordre de grandeur
fourni par le modele macroéconomique utilisé par 'INSEE pour
ses projections de moyen terme.

(2) Notons que ce résultat peut s’obtenir aussi bien en agrégeant
les chiffres obtenus au niveau de chaque pays, qu’en raisonnant
sur la zone euro dans son ensemble. La création de I'union mo-
nétaire n'a donc pas renforcé la protection des pays de la zone
euro face aux effets du ralentissement américain transitant par le
canal commercial. En revanche, elle supprime d’éventuels effets
négatifs qui passaient par des variations excessives des taux de
change européens.
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REDUCTION DU TEMPS DE TRAVAIL ET COUT DU TRAVAIL

Avertissement : les évaluations présentées ci-dessous ont nécessité de nombreuses hypothéses et approximations. Ces
estimations sont a considérer avec précaution, car elles sont susceptibles de révisions importantes. En particulier, les
évolutions de la durée du travail ne sont pas issues de la comptabilité nationale, mais estimées a partir de I'enquéte
ACEMO. Les données de I'enquéte sur la durée sont corrigées pour tenir compte de la différence de champ, I'enquéte ne

couvrant pas les entreprises de moins de dix salariés.

Lamise en ceuvre de laréduction du temps de travail
s’accompagne mécaniquement d’'une accélération
des salaires horaires, puisque le maintien de larému-
nération mensuelle au moment ou la durée effective
du travail diminue entraine une hausse adue concur-
rence du salaire horaire.

Cependant, pour apprécier correctement I’évolution
des codts salariaux des entreprises en 2000 et 2001, il
convient de prendre en compte les allégements sup-
plémentaires de charges et d’'impdts sur le facteur
travail dont elles bénéficient : réduction des cotisa-
tions employeur et suppression progressive des sa-
laires dans I'assiette de la taxe professionnelle.

Ces éléments pris en compte, les estimations
suggerent que le colt horaire nominal du travail a ac-
céléré de pres de deux points en 2000. Compte tenu
des allégements de cotisations sociales et de taxe
professionnelle, il a progressé en moyenne annuelle
de 3,9%, contre 2,0 % environ en 1998 et 1999.

Le mouvement deréduction du temps de travail sera-
lentissant nettement depuis I'été 2000, le colt horaire
nominal du travail retrouverait au premier semestre
de 2001 un rythme de progression annualisé a peine
supérieur a 2%.

Labonne tenue de I'activité et lamise en ceuvre de la
réduction du temps de travail se sont accompagnées
fin 1999 et début 2000 de gains de productivité ho-
raire importants. En moyenne annuelle, malgré I'ac-
célération du colt horaire, le codt salarial unitaire
progresse ainsi seulement de +0,9% en 2000 apres
+0,6% en 1999. Il progresserait au premier semestre
de 2001 sur un rythme annuel d’environ 1%.

e Le salaire moyen s’est inscrit sur un rythme annuel de
croissance d’environ +2% en 2000, et accélérerait tres
Iégérement au début de 2001. En 2000, les effets de la
remontée de l'inflation et de la forte baisse du chémage
ont été atténués par la modération salariale inscrite
dans de nombreux accords de réduction du temps de
travail. En 2001, les salaires nominaux accéléreraient
un peu pour compenser la hausse de l'inflation en 2000.

e En raison du profil de la réduction de la durée du travalil,
le salaire horaire a augmenté de 4,6% en 2000, mais
décélérerait a un rythme de 3% début 2001. La réduc-
tion du temps de travail a été particulierement marquée
au premier semestre de 2000, (-2,2% pour I'ensemble
des salariés des secteurs concurrentiels). Puis elle
s’est ralentie au second (-0,7%). Les prévisions de ré-
duction de la durée au début de 2001 tiennent compte
de ce choc initial, des flux d’entrées dans le dispositif de

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

(en variations trimestrielles ou annuelles en%)

1998 1999 2000 2001 Moyennes annuelles

19T, | 2°T. | 3°T. [ 4°T. |28 T.| 2°T. | 3°T. | 4°T. |15 T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. |1 T.| 2°T. (1998|1999 |2000

Salaire mensuel moyen® 04|05|05|04|05|04|04|06|04|05|07]|04|06]|06]| 21| 1,8 | 1,9
;e%‘ggig?r?d"mada"e 01 |01 |-01 |00 |-01|-02 |-04 |-04 |-12 [-10 |04 |03 |-02 |-02 | -0,2 | -05 | -2,7

= Salaire horaire 0506|0504 0506|0810 |15|15|11, 07|08 |08]| 23| 23| 46
+ Contribution des
allégements de charges

= Co0t horaire du travail
(au sens de |la Comptabilité 05|06 |06 |06|04 05|06 |11 |12 |13|09 |07 |05/]06| 21| 23| 42
Nationale)®®

000000, 02|01 01 -01 0,1 )-03 |-0,2 |-0,2 | 0,0 |-0,3 |-0,1 | -0,1 | -0,1 | -0,5

+ Contribution des
allégements de la part
“salaires” de la taxe
professionnelle®

= Codt horaire du travail
consolidé (A)

(y.c. taxe professionnelle
sur salaires)

00 00|00 00]|-0200])00|-01)00|-01}|-01 -01]|00 00| 00]|-04|-04

05|06 06 06|01 0406|1012 |12|08 |06 |05|06| 21| 19| 39

Valeur ajoutée [ EB-EP ] 10|12 06 05|08 09|10 |12 |07 |07 07 |22)|09 |08 4,1 3,3 3,6
- Emploi équivalent temps

plein [ EB-EP | o4 06 |07 |04 06 080706 )|09)|10]09 |09 08]|0,7 1,8 2,5 3,3
- Durée hebdomadaire

temps plein -01 01 -01 |00 -0,1 |-0,2 |-04 |-04 |-1,2 |-10 |-04 |-0,3 |-0,2 |-0,2 | -0,2 | -0,5 | -2,7

= Productivité horaire (B) o706 000103040709 10|08|02)]06|04|03] 25| 13| 30

= Co(t salarial unitaire

consolidé (A)-(B) 02 (-01 |06 |06 |-01|01|-02|01|02|04]|06]|00]|01|03]-03]| 06| 09

(1) Salaire mensuel moyen par personne en équivalent temps plein (et donc corrigé de I'accroissement du temps partiel).
(2) (Rémunération des salariés + impdts sur la main-d’ceuvre) / volume d’heures travaillées.
Remarque : la part de la taxe professionnelle sur les salaires est comptabilisée dans les “autres imp6ts sur la production” en Comptabilité Nationale.
(3) La décomposition du coQt 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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réduction négociée du temps de travail et de I'applica-
tion, pour les salariés qui ne sont pas couverts par un
accord, du dispositif Iégislatif sur les heures supplé-
mentaires. La réduction de la durée serait de 0,4% au
premier semestre de 2001.

e En tenant compte des allégements de charges, le colt
horaire du travail au sens de la comptabilité nationale a
augmenté de 4,2% en 2000. Il s’établirait sur un rythme
de 2,5% au premier semestre de 2001. De nouveaux al-
Iégements sur les cotisations patronales sont associés
a la réduction du temps de travail. D’'un montant net de
23 milliards de francs en 2000, ils ont contribué a ré-
duire d’'un peu plus de 0,5 point I'évolution du codt
horaire. lls auraient compensé un tiers de I'effet de laré-
duction de la durée sur le salaire horaire en 2000.

e En tenant compte de la suppression progressive de la
part “salaires” de la taxe professionnelle, le colt salarial
horaire consolidé a progressé de moins de 4% en 2000.

Il ralentirait a moins de 2,5% début 2001. La suppres-
sion programmeée sur cing ans de la part “salaires” de
I'assiette de la taxe professionnelle ferait baisser de
prés de 0,5% par an le co(t salarial jusqu’en 2003.

e Compte tenu des gains de productivité horaire qui ac-
compagnent la bonne tenue de I'activité et la mise en
ceuvre de la réduction du temps de travail, le colt sala-
rial unitaire progresse faiblement, de 0,9% en 2000 et
sur un rythme annuel analogue début 2001. En lien
avec le dynamisme de I'industrie, la productivité horaire
s’est accrue a un rythme d’environ 3,5% au second se-
mestre de 1999. Puis, en dépit du ralentissement
industriel, elle s'est maintenue sur cette pente au pre-
mier semestre de 2000. Elle s’est infléchie pour
retrouver une pente d'environ 1,5% a partir de la
mi-2000. B

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

L’'indicateur synthétique du climat des affaires
amorce un mouvement de repli au deuxieme se-
mestre, aprés avoir atteint un pic historique en juin
2000. Il demeure toutefois a un niveau trés élevé,
proche des maxima de janvier 1989, janvier 1995 et
mars 1998, qui témoigne d’un climat conjoncturel qui

reste favorable.

Note de lecture :I'indicateur synthétique du climat des af-
faires est calculé par analyse factorielle. Cette technique
permet de résumer I'évolution concomitante de plusieurs
variables, ici les soldes d'opinion issus de I'enquéte men-
suelle dans lindustrie, dont les mouvements sont tres
corrélés ; l'indicateur décrit, en une variable unique, la
composante commune des soldes d’opinion sélection-
nés. Plus sa valeur est élevée, plus les industriels consi-
deérent favorablement la conjoncture. Sa moyenne de long
terme est égale a 100 ; 10 points de variation correspon-
dent & un écart-type.

Depuis le mois dejuillet,I'indicateur de retournement
de conjoncture est entré dans une zone d’incertitude
conjoncturelle. Ce diagnostic incertain refléte la
diversité des signaux que délivrent les soldes
d’opinion de I'enquéte de conjoncture dans l'in-
dustrie.

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

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére - Février 2001

130 — — 130

70— —70
88 90 92 94 96 98 00

Note : 100 représente la moyenne et 10 un écart-type.

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Février 2001

10— 1,0
05— —05
0,0 | 0,0
05— —-05
41,0 —-1,0

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

étre révisée le mois suivant, si bien qu’il convient d’at-
tendre au moins deux mois consécutifs pour pouvoir in-
terpréter une ample variation comme le signal d’'un
changement conjoncturel important. |
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DES PREVISIONS DE DECEMBRE 2000... AUX REVISIONS DE MARS 2001

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

Second semestre 2000 Premier semestre 2001
décembre 2000 mars 2001 décembre 2000 mars 2001
Pétrole : prix du baril de “Brent daté” en dollars (niveau) 30,8 30,1 27,0 25,0
Taux de change euro/dollar 0,90 0,89 0,90 0,95
Biens et services
PIB 1,4 1,5 1,5 1,5
Importations 55 7,6 4,7 3,6
Consommation des ménages 1,0 0,9 1,4 1,9
FBCF totale 3,0 4,3 2,7 2,6
dont : SNF-EI 3,8 6,2 Bi5 4,1
Exportations 5,0 6,3 3,6 2,6
Contribution des stocks a la croissance du PIB 0,1 0,2 0,2 -0,1
Demande intérieure hors stocks 1,3 1,6 1,5 1,8
Produits manufacturés
Production 1,7 1,8 2,1 1,7
Consommation des ménages 0,7 0,5 2,3 3,0
Variations de stocks (milliards de francs 95) 29,8 27,7 25,5 22,2
Cots d'exploitation unitaires®™ 1,2 1,1 0,6 0,5
Prix de production 0,7 0,6 1,0 0,9
Prix & la consommation (ensemble)® 1,8 1,6 1,6 1,5
ensemble hors énergie® 1,2 1,1 1.4 1,6
produits manufacturés du secteur privé‘z’ 0,4 0,4 0,8 0,8
Salaire mensuel de base 1,3 11 1,2 1,1
Emplois des secteurs essentiellement marchands 1,6 1,7 1,3 1,4
Taux d'épargne 16,2 16,7 16,7 16,4
Soldes (milliards de francs courants)
Agro-alimentaire caf-fab 30,5 30,7 30,1 28,4
Energie caf-fab -79,6 -85,8 -80,6 -84,4
Produits manufacturés caf-fab 6,3 3,3 -6,8 -7,5
Ensemble fab-fab -8,3 -17,1 -20,7 -27,0

Prévision
(1) hors prélevements obligatoires
(2) glissement annuel en fin de semestre

Le diagnostic de décembre est inchangé. Les modifica-
tions chiffrées conduisent plutdt & en accentuer les traits
principaux. Ainsi, le dynamisme de la demande intérieure
est révisé a la hausse. Au second semestre de 2000, cette
révision s’est traduite par un investissement plus dyna-
mique que prévu (avec un glissement semestriel de 4,3%
contre 3,0%). Au premier trimestre de 2001, les informa-
tions disponibles permettent d’anticiper une consomma-
tion privée plus dynamique qu’attendu en décembre, en
particulier dans les produits manufacturés (3,0% contre
2,3%).

Cette révision en hausse de la demande intérieure
s’accompagne d’'un commerce extérieur plus défavorable
a la croissance que prévu. En particulier, les importations
en biens et services croissent plus rapidement et le solde

en produit manufacturés serait plus défavorable sur les
deux semestres (de quelques 5 milliards de francs au total,
soit environ 0,05 point de PIB). L’accentuation du ralentis-
sementindustriel mondial conduit a infléchir quelque peule
rythme de la production manufacturiéere.

Les prix de I'énergie ont ralenti plus rapidement que prévu.
Les codts de production seraient donc un peu plus modé-
rés qu'attendu. Par ailleurs, les salaires s’établissent sur un
rythme trés modéré, en particulier au regard des créations
d’emplois.

La Iégere révision a la hausse de l'inflation hors énergie
provient du dynamisme accru des prix alimentaires (impact
des crises de I'ESB et la fievre aphteuse sur les prix des
viandes). B
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L’an 2000 s’ est inscrit dans la phase d’ expansion commencée
alami-1996. La croissance (3,2%) y a éé du méme ordre
gue les trois années précédentes. Par contre la création d’ em-
ploi a atteint des sommets. Avec 510 000 créations d’ emplois
dans le secteur marchand, le chdmage a reculé de pres d' un

point et demi sur I’année.

Analysée au travers des contribu-
tions comptables alacroissance, la
progression de |’ activité a, comme
I’ année précédente, totalement re-
posé sur la demande intérieure.
Mais ceci ne doit pas occulter le
dynamisme exceptionnel des ex-
portations, en progression de
13,6%, gréce a une forte demande
mondiale et a une situation de
compétitivité tres favorable aux
économies européennes.

Lesimportations ont également vi-
vement progressé (+14,7%) enliai-
son avec lavigueur de lademande
intérieure et I’augmentation des
contraintes sur I’ offre. En effet,
dans!’industrie, le taux d’ utilisa-
tion des capacités de production a
rejoint le niveau maximal atteint
lors du cycle précédent ; les diffi-
cultésderecrutement I’ ont dépassé
nettement. Cestensions ont poussé
les entreprises ainvestir, alors que
les conditions de financement
étaient encore favorables. Le taux
de progression de I’ investissement
(7,2%) a été presque aussi élevé
que les années précédentes. L' in-
vestissement des ménages a pro-
gresse  également  fortement

(5,7%). 2000 restera d'ailleurs
pour |e secteur de la construction
uneannéeexcellente, avec unepro-
gression de la production de 5,2%,
comme en 1999.

L’ élément nouveau dans I’ évolu-
tion en 2000 de la demande a été
I" apparition a partir du printemps
d’un ralentissement de la consom-
mation des ménages. Celle-ci est
revenue sur une tendance infé
rieurea2% |’an alors qu'elle aug-
mentait a un rythme de 3% depuis
le deuxiéme trimestre 1999. Cette
baisse de régime de ce qui appa-
raissait comme le principal moteur
de la croissance est arelier ala
hausse des prix induite par laforte
augmentation des cours du pétrole
et labaisse del’euro. L’ accéléra-
tion del’inflation importée a prin-
cipalement opéré une ponction sur
le pouvoir d’'achat des ménages.
Les achats de produits énergéti-
ques ont été les plus affectés, mais
ceux de produits manufacturés ont
également ralenti.

Toutefois, I'inflation aamorcé sa
décrue en fin d’année, ouvrant les
perspectives d’ un raffermissement
de la consommation, d’ autant plus

gue les allégements d’ impbts ont
gonflélerevenu disponibledesmé-
nages au quatriéme trimestre. Il
faut noter aussi que I’ inflation im-
portée s'est peu diffusée aux prix
des autres biens, et quel’ évolution
sd ariale est restée trés modérée, ce
guelesengagements souscritsdans
le cadre des accords de réduction
du temps de travail n’expliquent
gue partiellement.

Ontrouveradanslesfichesde cette

note une description détaillée de

I"an 2000. Aussi nesoulignera-t-on

ici que quatre traits marquants de

I’ année écoulée :

e lavigueur de I’ environnement
international, avec notamment
I" apogée de | expansion améri-
caine,

o leraentissement de la consom-
mation sous I'influence del’in-
flation importée, et malgré des
anticipations des ménages trés
favorables,

o la montée, déja évoquée, des
tensions sur I’ offre avec la pour-
suite de la phase d’ expansion,

o €t, bien sOr, les plusfortes créa-
tions d’emplois des trente der-
niéres années.

Un environnement
international tres porteur

Lacroissance mondiale a culminé
au premier semestre de 2000, puis
s estinfléchieenfind’ annéeenrai-
son du ralentissement américain.
Elle aavoisiné 5% en 2000, contre
3,6% I’année précédente. Cette
performance a résulté d’ une pro-
gression de concert de toutes les
zones, tant pour les paysindustria-
lisés que pour les économies émer-
gentes. Dans la zone OCDE, les
Etats-Unis ont progressé de 5%, la
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zone euro de 34%, le
Royaume-Uni de 3,1%. Méme la
performance du Japon, a premiéere
vue modeste (1,7%), est plutét
bonnecar ellesesitue certainement
au-dessus de ce qu’ est maintenant
la croissance tendancielle de ce
pays. En Asie émergente, lestraces
delacrisede1997-1998 ont étélar-
gement gommeéespar un rebond vi-
goureux. De méme, en Amérique
Latine, le Brésil et ses voisins ont
retrouvé le chemin de la crois-
sance. Seule |’ Argentine, affaiblie
par sesdéséquilibresfinanciers, est
restée alatraine. Toutefois, le flé-
chissement brutal de la croissance
aux Etats-Unis en fin d année
indique que I'économie améri-
caine a atteint I'an dernier son
apogeée et que la croissance mon-
diale ne connaitra pas cette année
uneaussi bonne performance. Pour
I” économie frangaise, I'impact de
cette vive activité mondiale a été
amplifié par une position trés com-
pétitive de I’ euro visavis du yen,
delalivre et surtout du dollar que
les perspectives de forte rentabilité
des entreprises américaines ont
maintenu aun niveau élevéjusqu’ a
lami-décembre. Les effets positifs
sur I’ économiefrancaisedelaforte
croissance mondiale ont été modé-
rés par deux phénomenes qui lui
sont directement reliés : la hausse
destaux d'intérét et e développe-
ment de tensions inflationnistes.
La premiére concerne les taux
courts, poussés par lesrel évements
opérés par les Banques Centrales.
Ainsi letaux desopérationsprinci-
pales de refinancement de la
Banque Centrale Européenne est
passé de 3% a 4,75% dans le cou-
rant del’ année. Maisdansleméme
temps, les taux longs ont eu ten-
dance a se modérer en seconde
partie d'année, en raison d'un
mouvement “ verslaqualité’ liéala
désaffection pour les marchés
d’actions. Ainsi letaux a10 anssur
lestitrespublicsdanslazoneeuroa
reculéd’ un demi-point en 2000, re-
venant au voisinage de 5% en fin
d année. Au total, méme avec un
léger relévement des taux des cré-
dits, les conditions de financement
des entreprises européennes sont

INDICATEURS DU CLIMAT CONJONCTUREL

soldes de réponses, cvs, en %
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restées trés favorables. Les ten-
sions inflationnistes ont surtout
concerné |les approvisionnements
énergétiques. La forte demande
mondiaeliéeal’ évolution conver-
gente de toutes les zones, dans un
contexte de discipline rétablie par-
mi les membres de I’ OPEP, aporté
les coursdu brut jusgu’ a33 dollars
le baril en septembre. Méme si
cette inflation importée s’ est peu
diffuséedans|’ économie, ellea, au
traversdesprix alaconsommation,
provoqué une ponction sur le pou-
voir d’ achat des ménages.

Une baisse un peu inattendue
de laconsommation

La consommation des ménages,
qui progressait réguliérement sur
un rythme annuel de 3% jusqu’ au
premier trimestre 2000, astagné au
printemps, puis augmenté sur une
tendanceinférieure 2% au second
semestre. Ce phénomene s ex-
pligue par une réaction naturelle a
I"augmentation de I'inflation im-
portée dans un contexte de stabili-
sation dessalaires sur unetendance
trésmodérée. D' ailleurs, lesachats
énergétiques, en baissesur I’ année,
ont été les plus affectés. On note
également une perturbation de la
consommation alimentaire, enliai-
son avec les problémes sanitaires,
et un plafonnement des achats au-
tomobiles sur le deuxieme se-
mestre, du a une modification du
profil saisonnier de la demande.
Mais cette baisse de la consomma-
tion asurprispour troisraisons. La

= ménages ->

96 97 98 99 00 01

premiére est que les évolutions des
deux années précédentes avaient
installé |’ idée que la France culti-
vait, plus que sesvaisins, le cercle
vertueux empl oi-consomma-
tion-croissance et que la consom-
mation, dans un contexte ou les
deux autresélémentsévoluaient fa-
vorablement ne pouvait que pro-
gresser. La deuxiéme, liée a la
premiere, est que les anticipations
des ménages, mesurées par |I'en-
quéte de conjoncture, sont restéesa
un niveau élevé. Mais le dossier
(" Opinion des ménages et analyse
conjoncturelle”) quel’ on trouvera
ci-apres montre bien que la
confiance des ménagesn’ est qu’ un
déterminant, et pasle principal, de
leur comportement de consomma:
tion. Latroisieme est enfin que les
précédents chocs pétroliers
s étaient plutét traduits dans un
premier temps par une accél ération
de la consommation. Cette fois-ci,
lahausse de I’ inflation étant restée
contenue, aucun effet de “fuite en
avant” préalable n’ a é&té observé.

Des tensions liées a
une poursuite de I'expansion

Lademande adressée aux entrepri-
ses au cours de I"année 2000 a été
extrémement élevée. Leproduitin-
térieur brut a progressé de 3,2% en
2000 avec un rebond au quatrieme
trimestre dans quasiment tous les
secteurs de |’ économie. Dans|’in-
dustrie manufacturiére, I’ activité a
accélérégrace alacontribution des
échanges extérieurs qui est re-
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devenue positive. Ce sont surtout
lesexportations, en franche accélé-
ration (+15,1% aprés +4,3% en
1999) qui ont porté I’ activité de ce
secteur. Elles ont bénéficié d’ une
conjoncture international e excep-
tionnelle et de gains de compétiti-
vitéliésaladépréciation del’ euro.
L’investissement a été tres vif tout
aulongdel’ année, certainement en
raison de la forte accélération de
I offre. Pourtant, bien que trés sou-
tenue, la croissance n’ atteint pas
les niveaux que |’ on pouvait envi-
sager. L’ activité avraisemblable-
ment été freinée par des tensions
sur I’ appareil productif lorsdu pre-
mier semestre.

Ces tensions n’ont pas toujours
présenté la méme structure et la
méme intensité. Le premier se-
mestreavu surtout uneaggravation
des goulots de production. La
structure de ces goulots n' a pas été
la méme dans tous les secteurs :
I"industrie souffre de goulots d’ ap-
provisionnement, d’ équipement et
de recrutement dans les mémes
proportions. Le secteur du béti-
ment, qui a peu de contraintes de
capital, aététouché presque exclu-
sivement par des goulots de recru-
tement. Point commun dans les
deux secteurs, le pourcentaged’ en-
treprisesrencontrant desdifficultés
de recrutement a dépassé les ni-
veaux de la fin des années
quatre-vingts (plus de la moitié
dans|’industrie, plus de 80% dans
le bétiment). Cependant, ces diffi-
cultésderecrutement ne se sont pas
nécessairement soldées par une li-
mitation delaproduction . Elles se
sont traduites par un allongement
desdélaisd’ embauche. Il reste que
le tiers des entreprises du batiment
disaient étre empéchées de pro-
duire a cause de difficultés de re-
crutement. Dans cette branche, ces

TENSIONS DANS L'INDUSTRIE
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limitations se sont probablement
traduites par des reports plus que
par des pertes de production. Par
ailleurs, les goulots d' équipement
et d' approvisionnement ont certai-
nement bridé la production manu-
facturiéreau premier semestre. Ces
goulots sont apparus en 1999,
lorsque les entreprises ont été sur-
prises par une demande plus forte
gu’ attendue. La mise en ceuvre de
laréduction du temps de travail a
également pu induire des difficul-
tésliéesalaréorganisation du pro-
cessus de production. Toutes ces
difficultés semblent avoir été
transitoires et n’ont pas engendré
de hausse des prix. Au troisiéme
trimestre, ces tensions ont com-
menceé a plafonner : les effets du
choc pétrolier ont pesé sur I’ activi-
té. Au quatriémetrimestre, lesten-
sions n’ont plus progressé.

Progression historique
de I'emploi

L’année 2000 a confirmé et amé-
lioré les excellentes nouvelles de
|"année 1999 avec la création nette
de plusde 500 000 emploissalariés
(aprés présde 400 000 en 1999) sur
le champ des secteurs concurren-

= taux d'utilisation des capacités de production->

= < difficultés de recrutement

en%
— 90

94 95 96 97 98 99 00 01

tiels. C'estlaplusforte progression
del’ emploi depuislafin desannées
soixante. Elle a résulté d'une
conjoncture économique favo-
rable, mais également des effetsde
la réduction du temps de travail,
particulierement importants en
2000. Si le tertiaire est demeuré le
principal moteur de la croissance
en emplois, lefait le plus marquant
de I’année a été une progression
dans I’ industrie sans précédent de-
puis 1973. Prés de 68 000 emplois
ont été créés dans ce secteur, qui en
tendance depuis les crises des an-
nées soixante-dix perd réguliére-
ment des emplois en raison des
forts gains de productivité qui y
sont enregistrés. Le secteur de la
construction, en progression régu-
liere toute I'année, a enregistré
également des créations nettes
d’emplois records.

Cescréationsont permisautaux de
chémage BIT de passer sous le
seuil symbolique de 10% au prin-
temps de 2000, ce qui n’ était pas
arrivé depuis 1992. En 2000, la
bai sse du chémage a été d’ une am-
pleur jamais atteinte : le taux de
chémage est passé de 10,6% a
9,2% de la population active. m
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La gestion des finances publi-
ques et I’ appréciation de

I” orientation de la politique
budgétaire nécessitent de dis-
tinguer dans |e solde public
total ce qui tient a la situa-
tion del’économie dansle
cycle.

La méthode utilisée par les
organisations inter nationales
consiste a caractériser |’ état
de la conjoncture par un
écart d’ activité (output gap),
c'est-a-dire par I’ écart exis-
tant entre la situation actuelle
et celle qui prévaudrait si le
pays se trouvait sur son sen-
tier de croissance potentielle.
Elles estiment ensuite les sen-
sibilités des différentes recet-
tes et dépenses des
administrations publiques a
la croissance et les appli-
quent a I’ écart d’ activité
pour en déduire un solde dit
conjoncturel, le solde nommeé
structurel étant le reliquat.
Nous présentons une méthode
alternative, qui repose direc-
tement sur la modélisation de
la dynamiqgue conjointe du
solde public et dela crois-
sance. Le solde non-cyclique
est défini comme |e solde qui
aurait prévalu si le PIB était
toujours resté sur sa ten-
dance. Le solde cyclique in-
corpore I’'impact des
conjonctures présente et pas-
séesains que la réaction
moyenne de la politique bud-
gétaire au cycle.

L’impact de la conjoncture sur le
solde public peut rendre difficile
I’ appréciation de I orientation des
finances publiques, de sorte qu'il
est utile d'estimer la sensibilité du
soldealaconjonctureafind’ en dé-
duire le solde hors effets dus aux
variations de |’ activité. Cet exer-
cice est important alafois pour le
pilotage macroéconomique et la
gestion des finances publiques.

L es organisations international es
(Commission Européenne, OCDE,
FMI) définissent |e solde conjonc-
turel comme I’impact des fluctua-
tions de I’ activité présente sur le
solde public. Leur méthode de dé-
termination® de ce solde consiste
d’ abord a caractériser la situation
deI’économie dansle cycle par le
niveau d’ un output gap ¢’ est-a-dire
I’ écart exprimé en points de PIB
entre le PIB effectif et un PIB ten-
danciel ou potentiel. Un PIB ten-
danciel est obtenu par un lissage
statistique du PIB. Un PIB poten-
tiel est calculé a partir d’ une fonc-
tion de production ; sa croissance
dépend de la progression des fac-
teurs de production et d’ une hypo-
thése sur la productivité globale
des facteurs. Une fois estimées les
élasticités au PIB des différentes
recettes et dépenses des adminis-
trations publiques, c’est-a-dire
leurs sensibilités moyennes a la
croissance, un solde conjoncturel
peut étre déduit du niveau del’ out-
put gap. Le solde dit structurel
S obtient par différence.

Laméthode utilisée par les organi-
sations internationales implique
deschoix normatifs. En particulier,
elle souléve des difficultéslors du
calcul des élasticités et de I’ output

gap.

D’ une part, les organisationsinter-
nationales n'utilisent générale-
ment pas | es évolutions effectives

des recettes et des dépenses pour
estimer les élasticités al’ activité,
parce que ces évolutions effectives
intégrent des modifications de ba-
remes, qu’ elles veulent considérer
comme structurelles et donc écar-
ter del’ estimation. Maisil est déli-
cat de déterminer apriori, dansles
évolutionsde bareme, cequ’onim-
pute au structurel.

L’'impbt sur le revenu, par
exemple, est un impdt progressif
comportant des seuils nominaux.
Si I’on ne modifie pas ces seuils,
avec I'inflation et la progression
desrevenusréels, lapression fis-
caletend versle taux marginal le
plus élevé. Doit-on considérer
commestructurelletoute modifica-
tion du baréme ? Ou retenir comme
structurelles les seules modifica-
tionsdebarémequi vont au-delade
I"indexation des seuils sur I'infla
tion?Ou enfin seulement cellesqui
aboutissent amodifier la pression
fiscale ? Les deux premiers choix
impliquent la construction de sé-
ries a législation inchangée ou
constante, le dernier revient a
adopter, pour le calcul du solde
conjoncturel, une élasticité égale a
1. Leschoix ne sont pas uniformes
d’une organisation a I’autre, ni
méme d' un imp6t a I’ autre pour
une méme organi sation.

D’autre part, caractériser |’ état de
laconjoncture par un output gap est
fragile, parce que le niveau de ce
dernier dépend largement du choix
adopté pour le calcul du PIB ten-
danciel ou potentiel. L’ output gap
delaFrance en 1997 varieainsi de
-1 point avec un PIB tendanciel
calculé avec lefiltre Baxter-King a
prés de -4 points avec un PIB po-

(1) Cette méthode est également utilisée
pour calculer le solde structurel présenté
dans les annexes au projet de loi de fi-
nances.
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LA METHODE DES ORGANISATIONS INTERNATIONALES

L'approche usuelle des organisations internationales
consiste a estimer les composantes conjoncturelle et
structurelle du solde public a partir d’'une estimation de
I'output gap et d’'une mesure de la sensibilité des finances
publiques aux fluctuations de I'activité.

La composante structurelle T,-* d’'une catégorie de recet-
tes T; peut étre exprimée par la formule suivante :

U )
5

T g

ou Y* est le PIB potentiel estimé et a; est I'élasticité de
cette catégorie de recettes au PIB nominal. T,-*peut étre

calculé a partir d’une valeur choisie de a;, ou a; peut étre
estimée a partir d’'une série reconstituée de T; . Pour I'im-

pot sur le revenu et I'impét sur les sociétés, un délai de
perception est parfois retenu dans la mesure ou ces im-
pbts dus au titre d’'une année donnée ne sont versés que
I'année suivante.

Pour la fraction des dépenses G réputées sensibles a la
conjoncture -principalement les indemnités chémage-,
I'estimation de leur composante structurelle G™ peut &tre
exprimée par :

ou u* est le taux de chdmage structurel estimé, fondé sur
une loi d'Okun (selon laquelle la différence entre taux de
chdémage structurel et taux de chdmage effectif est pro-
portionnelle a I'output gap). Cette méthode est retenue
par la plupart des organisations internationales.

Les composantes structurelle et conjoncturelle s’obtien-
nent au premier ordre et en part de PIB effectif :

Cees =S Tig T _EQ_ULH
Seye =57 Ser = 23,0193+ D 0,080 A=

ou s représente le solde public effectif en points de PIB et
gap I'output gap, c’est-a-dire :

*

Y . . .
v ou Y est le PIB potentiel ou tendanciel.

Les calculs des organisations internationales conduisent
a une sensibilité moyenne du solde public francais a la
croissance située entre 0,4 et 0,5 : une hausse de 1% de
la croissance se traduisant, a terme, par une amélioration
mécanique du solde public de 0,4 a 0,5 point de PIB. A
court terme, cette sensibilité peut apparaitre légerement
plus faible en raison des délais de perception de I'im-

G _u
G u

pot sur les sociétés et de I'impdt sur le revenu. B

tentiel calculé a partir d' une fonc-
tion de production. Cesdifférences
sur I’ output gap entrainent des di-
vergences importantes sur le ni-
veau du solde conjoncturel.

Par ailleurs, définir le solde
conjoncturel comme étant la part
du solde imputable a la seule
conjoncture présente est contes-
table. Les déficits importants qui
ont éé accumulés en France au dé-
but des années 1990 et qui étaient
dus pour partie alafaiblesse de la
conjoncture d alors continuent de
peser sur le montant de la dette,
donc sur le solde public actuel via
les charges d' intérét payées. Plus
généralement, I’ économie mani-
feste une certaine inertie. Par
exemple, |I'augmentation de la
croissance associée aune accél éra-
tiondesexportationsn’ apasunim-
pact complet sur les recettes
publiquesdel’ année en cours. Cel-
les-ci n'accélérent pleinement
gu’' unefoislareprisetransmiseala
demande intérieure. Ainsi le solde
primaire contemporain dépend

également de chocs conjoncturels
datant de plus d’un an. Or, avec la
méthode appliquée par les organi-
sations internationales, I’impact
desfluctuationspasséesdel’ activi-
té n’est pas inclus dans le solde
conjoncturel contemporain, ce qui
est discutable.

La méthode que nous proposons
mesure |'impact du cycle écono-
mique sur le solde public sansqu’il
soit nécessaire d’ identifier a priori
les modifications delégislation qui
sont d’ordre structurel. De plus,
elle intégre I’impact des fluctua-
tions passées de I’ activité sur le
solde actuel. Néanmoins|’ ampleur
dusoldecycliquequ’ elle permet de
calculer reste sensible au choix de
latendance du PIB.

Modéliser la dynamique
du solde et de la croissance

Nous modélisons directement la
dynamique conjointe de la crois-
sance et du solde public. Techni-

guement, il s'agit d’ estimer un mo-
dele autorégressif bivarié (modéle
VAR) dutaux de croissancedu PIB
et du solde en points de PIB. Les
modéles VAR sont en effet appro-
priés al’ étude de variables déter-
minées simultanément et dont la
dynamique est liée. Le modéle est
réductible a une équation décom-
posant le solde public présent en
troistermes: d’ unepart I’ influence
du solde passé, d autre part I'in-
fluence des taux de croissance
présent et passé du PIB, enfin un
terme résiduel représentant par
construction un choc contempo-
rain indépendant des variations
conjoncturelles présentes et pas-
sées. La modélisation aboutit a
I'équation 1.

o Laconstanteest directement liée
alamoyenne du solde sur lapé-
riode d’ estimation, en I’ occur-
rence -3,0 points de PIB. On
peut I’obtenir en remplacant
dans |’ équation le taux de crois-
sancedu PIB par samoyenne sur
la période 1980-1999.
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Equation 1

$=-0,025+0,32* AlnY +0,32* AInY_; +0,59*s_; +n

(425 (2,08 (1L83)

ou  s=solde public contemporain

AlnY = croissance contemporaine du PIB
AInY_; = croissance du PIB de I'année précédente
s_; = solde public de I'année précédente

(student entre parenthéses)

(6.06)

e Le terme contemporain en
AlInY rend compte de ladyna-
mique commune, instantanée
entre solde et activité. Il re-
groupe, sans qu’'on puisse les
isoler, I’ effet spontanéd’ un choc
d’activité sur les recettes et les
dépenses et la réaction budgé-
taire moyenne des administra-
tions a ce choc. Par exemple, si
les administrations ont systéma-
tiquement baissé les impdts a
I’occasion d’un choc d’ activité
favorable, et les ont augmentés
en cas de choc défavorable,
notreméthodeintégre cetteréac-
tion, puisqu’elle correspond a
une réponse systématique des
administrationsalaconjoncture.
Autotal, lesigne positif du coef-
ficient (+0,32) montre, confor-
mément a |'intuition macro-
économique, qu’ une hausse de
la croissance améliore instanta-
nément |e solde des finances pu-
bliques.

o Lestermesretardésen AInY_;
etens_, retracent I’impact sur le
solde présent de tous les chocs
passés. L’ importance du coeffi-
cientenAlnY_; etsasignifica
tivité suggérent que I’ impact de
la conjoncture de I’ année précé-
dente sur le solde présent va
au-dela du seul effet des délais
de perception sur I’impdt sur le
revenu et I’imp6t sur les socié-
tés. Le terme en s_; traduit
I'inertiedu soldeet incorporeles
effets rémanents des chocs anté-
rieurs, conjoncturels ou non.

o Letermen s'interpréte comme
un choc contemporain indépen-
dant du cycleconjoncturel. Il en-
globe les effets d' une politique
budgétaire qui s'écarterait du
comportement cyclique moyen

des autorités budgétaires, par
exemple une baisse d’' impét si
elle est supérieure a la baisse
moyenne observée a ce moment
du cycle.

Estimer le solde non-cyclique
avec la croissance
tendancielle

Une fois cette éguation estimée,
pour mener a bien la décomposi-
tion du solde en deux parties cy-
clique et non-cyclique, nous
calculonsle solde qui aurait préva-
lu si la croissance ne s était pas
écartée de savaleur tendancielle.

Le solde non-cyclique est défini
comme celui qui aurait été obtenu
s le PIB était resté sur satendance.
Il incorporelasuite deschocsindé-
pendants du cycle. Il est calculé a
I’ aide de |’ éguation, en remplagant
la croissance effective du PIB par
sa croissance tendancielle.

Le solde cyclique s en déduit par
différence. Par construction, le
solde cyclique intégre |’ effet des

fluctuations présentes et passéesde
I"activité. |l intégre aussi laréac-
tion moyenne de la politique bud-
gétaire au cycle économique,
puisque la régression entre crois-
sance économique et solde est
opérée avec les soldes effectifs et
gueles coefficients captent cequ'il
peut y avoir de cycligue danslapo-
litique budgétaire.

Afin de tester larobustesse des ré-
sultats obtenus, nous choisissons
d' utiliser trois méthodes possibles
d’estimation de la tendance, une
méthode économique et deux mé-
thodes statistiques :

« un PIB potentiel obtenu a partir
d’une fonction de production.
Letaux de croissance résulte de
la progression des facteurs de
production et d’ une estimation
desgainsdeproductivitéglobale
des facteurs.

e une tendance log-linéaire qui
correspond & un taux de crois-
sance constant sur la période
(+2,0%).

e une tendance calculée avec le
filtre de Baxter-King. Cette défi-
nition de latendance est statis-
tique et ne repose pas sur des a
priori économiques. Ellelissele
taux de croissance avec une
moyenne mobile de sorte que le
taux de croissance tendanciel
n'est pas constant au cours du
temps.

TAUX DE CROISSANCE OBSERVES ET TENDANTIELS

en%

— Baxter-King
~ observé
-+ potentiel
= |og-linéaire

8 85 8 87 88 89 90 91

92 93 94 95 96 97 98 99
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L'ESTIMATION DU MODELE VAR

On choisit comme variables du VARAInY le taux de croissance du PIB en volume et s la capacité de financement des ad-
ministrations publiques en points de PIB. Nous nous intéressons tout d’abord au solde total. Le solde primaire est traité
dans un second temps.

Les données sont annuelles et sont tirées de la comptabilité nationale en base 95. La période d’estimation s’étend de
1980 & 1999,

Nous obtenons le systeme d’équations suivant :

[AInY = 0,01+ 045*AlnY_; —0,06* s_; +&,

% (100) (180) (0,31 Statistique du portemanteau : 48,5, P = 0,296
0 s=-0,02+046*AInY_, +057*s_; +€ (student entre parenthéses)
B  (354)(265) (450)

Les coefficients estimés ont un signe attendu. Le taux de croissance contemporain du PIB dépend positivement de son
taux de croissance précédent comme le requiert le cycle économique, et négativement du solde de I'année d’avant. Ce
dernier signe suggere gu’une politique budgétaire expansionniste (se traduisant par une dégradation du solde) exerce un
effet Iégerement positif sur I'activité au-dela d’un an. Cet effet demeure toutefois peu significatif. Par ailleurs, le solde pu-
blic présent dépend positivement de son niveau précédent et du taux de croissance du PIB de I'année précédente,
mettant clairement en évidence I'importance des effets retardés de la croissance sur les finances publiques. Enfin les
chocsey, e, sontpositivement corrélés, rendant compte d’une causalité instantanée entre amélioration de la conjoncture
et amélioration du solde.

Le modele peut se ramener, si I'on s’intéresse spécifiguement au solde, a une équation récursive dans laquelle le terme
contemporain AlnY capte la causalité instantanée des deux variables et le terme résiduel n devient un choc propre au
solde et indépendant du cycle conjoncturel.

$=-0,025+0,32*AlnY +0,32*AlInY_; +059* s_; +n (R2=O,8 ; DW=1,86)
(4.25) (2,08) (183) (5,06) (student entre parenthéses)

Le solde obtenu en remplagant le PIB par le PIB tendanciel est dit non-cyclique, noté s :
s =-0,025 +0,32*AlnY” +0,31*AlnY’;, +059* s +n

Pour évaluer le solde non-cyclique, I'équation est simulée. Nous initialisons le solde non-cyclique a la valeur du solde ef-
fectif la premiére année de la simulation. Le choix du point initial n’est important que pour les premiéres années de la
simulation. L'impact d’'un choc sur le solde devient négligeable au bout de quatre années.

La différence entre le solde historique et le solde non-cyclique ainsi simulé nous donne une série de soldes cycliques, no-
tés s°. Ce dernier peut s'écrire ainsi :
s =0,32*(AlnY —AInY") +0,31*(AInY_; ~AlnY’;) +059* s&

Le solde cyclique peut donc étre vu comme la somme des réponses :

2 ala conjoncture contemporaine,

2 ala conjoncture retardée,

2 au solde cyclique passé (qui lui-méme dépend de la conjoncture passée).

Au bout de quelques années de croissance au méme rythme que la croissance tendancielle, le solde cyclique devient
proche de zéro et le solde non-cyclique proche du solde effectif.

De son c6té, la méthode des organisations internationales aboutit schématiquement a écrire le solde conjoncturel ainsi :
s = 05*(InY =InY")

Il faut donc que le niveau du PIB soit égal au PIB tendanciel pour que le solde conjoncturel soit nul. Dans cette méthode, le
solde conjoncturel dépend directement du niveau du PIB tendanciel alors que le solde cyclique déterminé par notre mé-
thode dépend du taux de croissance du PIB tendanciel. SiI'on connait mieux le taux de croissance du PIB tendanciel que
son niveau, le solde cyclique est moins fragile que le solde conjoncturel en niveau.

Les coefficients de nos équations sont estimés sur les vingt derniéres années et sont a considérer avec précaution. Le
traité de Maastricht puis le pacte d’Amsterdam ont régi depuis le début des années 1990 la politique budgétaire de la
France. La limite supérieure de 3% imposée au déficit public, de méme que la nécessité de constituer une capacité de
réaction budgétaire suite a la perte de I'instrument monétaire, sont susceptibles d'infléchir aujourd’hui la fonction de réac-
tion du gouvernement. ®

(1) La soulte France Télécom (0,5 point de PIB) est retirée des recettes publiques en 1997.
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L'ampleur du solde cyclique
est sensible au choix
de latendance du PIB

L e graphique 2 montre les output
gap résultant de I’ application des
trois méthodes. Il s'agit donc ici
non plus destaux de croissance des
différents PIB potentiels, mais des
écarts en niveau entre le PIB effec-
tif et les PIB potentiels.

On constate que le choix du PIB
tendanciel est important puisque
depuis 1983 les output gap diffe-
rent réguliérement de plus de
2 pointsde PIB suivant laméthode
retenue. Les techniques d’ estima-
tion du solde conjoncturel utilisées
par les organisations internationa-

OUTPUT-GAP SELON LA METHODE DE LISSAGE DU PIB

en%

== potentiel
= log-linéaire

83 84 8 8 8 8 89 90

SOLDES CYCLIQUES CALCULES
AVEC DIFFERENTS PIB TENDANCIELS

en%

[ - Baxter-King
potentiel
log-linéaire

— Baxter-King

les conduisent en pratique a une
éasticité de |’ ordre de 0,5 al’ out-
put gap. Le niveau du solde
conjoncturel est donc susceptible
de varier de plus de 1 point de PIB
selon le PIB tendanciel retenu.

L’ estimationici proposéeconduita
des écarts sur le solde cyclique se-
lon la méthode de lissage du PIB
d’une importance comparable. Le
filtre Baxter-King impute une
partie plus faible du solde au cycle
économique : sur 1983-1999,
I écart-type du solde cyclique cal-
culé avec un PIB potentiel ou une
tendance log-linéaire est de 1,0%,
tandis quel’ écart-type du solde cy-
clique Baxter-King n’est que de
0,4% (cf. graphique 3).

92 93 9% 95

96

97 98 99

83 85

| = log-linéaire

<> PIB potentiel

— Baxter-King
solde total

87

On observe qu’ avec toutes les mé-
thodes de lissage de I’ activité, le
solde cyclique devient positif en
1999 pour la premiére fois depuis
sept ans. Ce résultat est obtenu
alors que I’ output gap correspon-
dant aux trois tendances utilisées
demeure négatif et aboutirait aun
solde conjoncturel négatif si I’on
utilisait la méthode des organisa-
tions international es.

De 1995 a 1999, le solde
non-cyclique s'est amélioré
alors qu'il s’était dégradé
alafin des années 1980

Bien que I’ ampleur des variations
du solde cyclique dépende de la
méthode delissagechoisie, il appa-
rait que les variations du solde
non-cyclique sont de méme signe
chague annéequelleque soit lamé-
thode retenue. Le solde non-cy-
clique se dégrade a la fin des
années 1980 et au plus fort de la
crise du début des années 1990. A
I’inverse, I’amélioration du solde
non-cycligue des administrations
publiques depuis 1995 est
continue, comprise entre 2 et
4 pointsselonlelissage. EN 1996 et
1997, la forte amélioration peut
sansdoutes expliquer par lavolon-
té de satisfaire aux critéres de
Maastricht. Notonsquel’ améliora-

NIVEAUX DU SOLDE NON-CYCLIQUE
SELON LA METHODE DE LISSAGE

en%

B 0

o

89

91
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tion du solde non-cyclique se

VARIATIONS DU SOLDE NON-CYCLIQUE
SELON LA METHODE DE LISSAGE

maintient en 1998 et 1999, dans
une conjoncture favorable.

Lacroissance du PIB s établit en
2000 a 3,2%. Le solde cyclique
augmenterait en 2000 de 0,1 a
0,4 pointdePIB. Il faudrait un gain
de plus de 0,4 point du solde effec-
tif des APU pour étre certain quele
solde non-cyclique s'améliore en
2000. D’ apres les résultats provi-
soires, I'amélioration du solde ef-
fectif est de 0,3 point. Compte-tenu
de la précision de la méthode, on
peut en conclure que le solde
non-cycligue ne connait pas
d’ évolution significative en 2000.

Appliquer la méthode
au solde primaire pour
mieux caracteriser
la politique budgétaire

Toutefois|’ évolution du soldetotal
est compliquée ainterpréter, car ce
solde integre des charges d'intérét
dont larelation al’ activité et lady-
namique peuvent différer de celles
des recettes et des autres dépenses.
Larelation estimée entre solde to-
tal et croissance mélange a priori
ces deux dynamiques. Il peut étre

84 86

intéressant d’isoler la sensibilité
des dépenses et recettes courantes
des administrations al’ activité, en
appliguant la méthode précédente
au solde primaire, ¢’ est-a-dire hors
charges d'intérét. L' évolution du
solde non-cyclique résultant de la
décomposition du solde primaire
enseramoinsdifficiled’ interpréta-
tion car elle n'est plus perturbée
par la dynamique propre des char-
ges d'intérét. Avec le solde pri-
maire, on obtient |I’équation 2,
équation récursive sur le solde.

88

en%
== Baxter-King
potentiel
log-linéaire

90 92 94 96 98

Laconstante est plusfaible. La
moyenne du solde primaire sur
la période d'estimation est
presque nulle (-0,1 point de
PIB).

L es coefficients des termes en
AlnY et en AInY_; suggérent
gue les inflexions de I’ activité
expliquent une plus grande part
des variations du solde primaire
que du solde total®.

(2) Leratio, varianceexpliquée par la croissancesur variancetotal e, est présde deux
fois plus élevé pour le solde primaire que pour le solde total.

Equation 2

s =-0,013+0,26* AInY +0,37*AlnY_; +0,41*s_, +n

R?=0,70 ; DW=1,75
(student entre parenthéses)

(3,26) (1,77) (2,22) (2,47)
(6]
SOLDES CYCLIQUES PRIMAIRES VARIATIONS DU SOLDE PRIMAIRE NON-CYCLIQUE
en% en%
’r 72 2 < Baxter-King 2
potentiel
log-linéaire

— solde primaire
== Baxter-King
potentiel
log-linéaire

85 87 89 91
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e Conformément ace qui était at-
tendu, le coefficient du termeen
s_; est plus faible qu’avec le
soldetotal. Leschargesd'intérét
expliquent une part significative
del’inertie du solde total.

Lasimulation est effectuéeavecles
trois méthodes de lissage. Les si-
gnes des variations sont identiques
acequ'ils étaient avec le solde to-
tal. Cependant le diagnostic n’ est
pastout afait le méme. Hors char-
ges d'intérét, la détérioration du
solde non-cyclique devient trés
faibleen 1989 et 1990 et I'améio-
ration du solde sur 1998 et 1999 est
atténuée. Ces écarts sont confor-
mes aux niveaux observés destaux
d'intéréts, élevésalafindesannées
1980, plusfaibles alafin des an-
nées 1990. L e contraste demeure
entrelafindesannées 1980 et lafin
des années 1990, maisil est moins
fort une fois exclues les charges
d'intérét.

En conclusion, on peut souligner
gueladémarche adoptée danscette
étude permet d’identifier I'impact
de la conjoncture sur |e solde pu-
blic a moindre co(t, ¢ est-a-dire
sans requérir d'informations dé-
taillées sur les finances publiques
et avec un minimum de choix nor-
matifs. Elle intégre en outre I’im-

pact des conjonctures passées dans
lecalcul dusoldecyclique. Lesmé-
canismes qui régissent la dyna-
miqgue du PIB et du soldejustifient
en effet de prendre en compte un
effet d'inertie dans |’ évolution des
finances publiques.

Ladécomposition du solde en parts
cyclique et non-cyclique doit ce-
pendant étre interprétée avec pré-
caution : lecomportement cyclique

moyen des gouvernements est par
construction incorporé dans le
solde cyclique, et |’ estimation du
comportement moyen dépend for-
tement delapériode sur laguelleon
mene |’ estimation. En particulier,
une éventuelle modification dela
fonction de réaction des gouverne-
ments -probable depuis|’ entrée en
vigueur du pacte d’ Amsterdam-
risque d’ étre insuffisamment prise
en compte. m
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L’ enquéte de conjoncture au-
prés des ménages constitue
pour e conjoncturiste un
outil privilegié pour appré-
cier les anticipations des
consommateurs. Néanmoins,
la richesse de cette engquéte
en rend parfois|’interpréta-
tion délicate. L’ objet de ce
dossier est d’ en proposer une
grille de lecture, s attachant
a distinguer ce qui releve

d une information commune
a |’ ensembl e des réponses
des ménages, de ce qui peut
étre plus spécifiquement
capté par |’opinion relative a
telle ou telle question. Cette
grille de lecture permet de re-
lire avec intérét pres de trente
ans d histoire conjoncturelle.
Deplus, s autermedel’ana-
lyse rétrospective, il apparait
difficile de trouver unerela-
tion directe de court terme
entre dépenses de consomma-
tion et confiance des ména-
ges, une analyse
econométrigue plus poussee
suggére que, associe aux dé-
terminants classiques de la
consommation (pouvoir

d achat du revenu, infla-
tion...), le moral des consom+-
mateurs constitue une
information supplémentaire
précieuse sur leurs projets de
dépenses. A cet égard, letres
haut niveau de confiance des
ménages francais au début de
I”année 2001 ne pourra

gu’ encourager la progression
de leurs achats.

Une premiere approche
graphique

L es enquétes de conjoncture au-
pres des ménages fournissent I'in-
formation la plus précoce
concernant les anticipations des
consommateurs (en tout début de
chague mois). La diversité des
guestions posées rend cependant
délicate son interprétation au mois
le mois: le niveau et les variations
desindicateurssont d’ ampleursva-
riables ; I"horizon des réponses
n’est pasle méme si les ménages
formulent des anticipations ou
sexpriment sur la situation
passée ; enfin, les soldes d’ opinion
résument |’information indivi-
duelle sans toutefois en refléter
toutes les nuances'?. Néanmoins,
au-dela de larichesse d'informa-
tion offerte par I’ enquéte, I’ obser-
vation sur longue période des
différents soldes d' opinion révéele
de flagrantes similitudes et des
points de retournement quasi ment
coincidents. Plus préci sément, sept
des onze soldes de I’ enquéte ont
des évolutions trés voisines
(cf. graphique 1) : les soldes rela
tifsauniveau deviepasséet futur, a
|a situation financiére passée, ac-
tuelle et future, a la situation de
I’emploi et a la capacité a épar-
gner. Une analyse statistique de
I’information commune confirme-
ra cette impression.

L’ opinion des ménages concernant
I’ opportunité d’ acheter et d' épar-
gner semble se dégager de ce pro-
fil-type sur I'ensemble de la
période d' étude (cf. graphique 2).
Au-dela de leur anti-corrélation
évidente, ces deux soldes semblent
marqués par deux régimesdistincts
- avant et apres 1986 - que nereflé-
tent paslesautresréponsesdel’ en-
quéte. Depuis 1987, lesinflexions

de I'indicateur relatif al’ opportu-
nité d’' acheter sont toutefois plus
proches de celles des autres soldes
d’opinion.

Enfin, lesdeux derniéres questions
posées aux ménages dans le cadre
de I’ enquéte portent sur leur opi-
nion sur |'inflation, alafois sur un
passérécent et danslefutur proche.
Interrogés sur les mouvements ré-
cents des prix, les ménages sem-
blent reproduire assez fidéelement
les évolutionsréellesdes prix dela
consommation (cf. graphique 3)®.
L es ménages percoivent les chocs
inflati onni stes des années 1970, de
méme que ladésinflation marquée
de 1983 21987, puislamodération
des mouvements de prix jusqu’ au
début de 1999. lIsapprécient égale-
ment avec justesse le rebond de
I'inflation liéalahausse du prix du
pétrole jusgu’a la fin de I’année
2000. Les réponses relatives aux
perspectives d’ évolution des prix
sont plus difficiles a interpréter.
Leurs inflexions sont souvent trés
marguées et ne reflétent pas tou-
jours des mouvements avérés de
prix. Nombre des pics observés
semblent correspondre a une “ sur-
réaction” des ménagesal’ annonce
de décisions de politiques écono-
miqgues ou de chocs extérieurs : li-
béralisation des prix au printemps
de 1986, guerre du Golfe et
flambée des prix du pétrole al’ au-
tomne 1990, hausse de la TVA a
I’automne 1982 et &I’ été 1995. En

(1) Un méme solde d'opinion peut étre
obtenu de diverses maniéres. Les répon-
ses “tres optimistes” et “ assez
optimistes’” sont ainsi prises en compte
positivement de la méme facon, quelle
qu’ensoitlarépartition (voir encadrél).
(2) La corrélation entre ces deux indica-
teurs est voisine de 95% sur la période
1973-2000.
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ENCADRE 1 : L’'ENQUETE DE CONJONCTURE AUPRES DES MENAGES.

L’enquéte mensuelle de conjoncture aupreés des ména-
ges est réalisée par 'INSEE depuis 1987. Elle fait I'objet
d’une publication sous forme d’Informations Rapides au
début de chaque mois. Elle remplace I'enquéte quadri-
mestrielle qui a été menée de 1970 jusqu’en 1994. Les
guestions posées aux ménages sont tres proches.

L’enquéte de conjoncture interroge mensuellement envi-
ron 2000 ménages, sauf en aolt. La collecte se fait au
cours des trois premieres semaines du mois par télé-
phone, a des heures différentes de la journée. A chaque
nouvelle enquéte, 1/3 de I'échantillon est renouvelé.

Les ménages formulent leur opinion sur leur environne-
ment économique, certains aspects de leur situation
économique personnelle ainsi que sur leurs anticipations
en matiere de consommation et d’épargne. L’enquéte
comprend au total onze questions. Six portent sur leur si-
tuation personnelle : situation financiére personnelle
(niveau actuel, évolution passée, perspectives d’évolu-
tion) ; capacité future a épargner ; opportunité d’acheter ;
opportunité d'épargner. Enfin, cinq questions portent sur
I'environnement général : niveau de vie des Francais
(évolution passée et perspectives d’évolution) ; perspecti-
ves d'évolution du chémage ; prix (évolution passée et
perspectives d’évolution).

Les réponses des ménages sont qualitatives ("améliora-
tion”, “stabilité”, “détérioration”). Plus précisément, pour
chaque question, plusieurs modalités de réponses sont
proposées. Par exemple, la question sur les perspectives

d’évolution sur le chémage, se formule ainsi :

Pensez-vous que, dans les mois qui viennent, le nombre
de chémeurs...

... augmentera nettement (+) ...diminuera nettement (-)
... restera stationnaire ... diminuera un peu (-)

... augmentera un peu (+) ... he sait pas

Les réponses sont traduites en soldes d’opinion : pour-
centage des ménages jugeant qu’il y a amélioration
moins le pourcentage des ménages jugeant qu'il y a dété-
rioration®). L’observation de ces soldes permet de suivre
I'évolution de I'opinion des ménages sur chaque theéme
abordé. Les réponses aux enquétes de conjoncture sont
corrigées des variations saisonniéres. En effet, les ména-
ges ont tendance a étre plus optimistes au printemps et
en été et plus pessimistes en automne et en hiver. On
peut remarquer que les réponses “ne sait pas” ne sont
pas prises en compte dans les soldes et que les nuances
entre les deux types de réponses positives et négatives
ne sont pas intégrées.

Dans I'ensemble du dossier, les soldes sont représentés
en différence par rapport a leur moyenne sur longue pé-
riode et exprimés en point d’écart type. Représentés en
niveau, on observe que les soldes relatifs aux questions
sur le contexte général ont des fluctuations de plus
grande amplitude que ceux portant sur des questions
personnelles. On constate également un biais pessimiste
des ménages :ils sont sur longue période et dans leur en-
semble plus souvent enclins & répondre négativement.

INDICATEUR RESUME DE CONFIANCE
ET FACTEUR COMMUN

en points d'écart-type
35 P lype 0

= indicateur résumé de confiance -->

-200

= <--facteur commun

-400

-600

-800

-1000

2= —-1200
73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99

Les soldes étudiés dans ce dossier couvrent la période
allant de 1973 a nos jours. Les évolutions avant 1987 sont
construites a partir des résultats de I'enquéte quadrimes-
trielle. Une fois trimestrialisées par interpolation du
troisieme trimestre, les réponses de I'enquéte ont des
évolutions proches de celles de I'enquéte mensuelle sur
la période de chevauchement (1987-1994). Le lien statis-
tique observé sur cette période sert de base a
I'élaboration d'une série longue. Aprés 1987, les indica-
teurs trimestriels sont cohérents avec l'enquéte
mensuelle.

Indicateur résumé :

A ces onze soldes, est ajouté un indicateur résumé calcu-
|6 comme la moyenne arithmétique de cing soldes :
situation financiere personnelle - évolution passée ; situa-
tion financiére personnelle - perspectives d'évolution ;
opportunité d’acheter ; niveau de vie des Francais - évolu-
tion passée ; niveau de vie des Francais - perspectives
d’évolution.

La comparaison du facteur commun de I'enquéte (voir en-
cadré 2) et de ce traditionnel indicateur résumé de la
confiance des ménages révéle des mouvements
conjoncturels extrémement proches (cf. graphique).
Cette cohérence Iégitime a posteriori le calcul de I'indica-
teur résumé qui, par ailleurs, répond aux critéres
d’homogénéisation imposés par la Commission Euro-
péenne pour I'estimation d'un indicateur de confiance
harmonisé au sein des pays de I'Union Européenne.

Cependant sur longue période, on observe un décalage
en niveau : le facteur commun se situe durablement en
dessous de l'indicateur résumé avant 1987. Cette rupture
s’explique essentiellement par le comportement du solde
d’opinion relatif & 'opportunité d’acheter. Ce solde, en-
trant dans l'indicateur résumé, n'est pas pris en compte
dans le facteur commun (voir infra).

(1) Précisons que les réponses relatives au chémages sont par-
fois interprétées en terme de situation de 'emploi, les deux soldes
étant par construction opposes.
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tout état de cause, le pouvoir pré-
dictif de cet indicateur sur I'infla-
tion semble limité. Au total,
I’ appréciation des ménages sur les
mouvements de prix, qu’ils soient
passés ou avenir, est relativement
indépendante des autresréponsesa
I’ enquéte de conjoncture.

Une grille de lecture
de 'enquéte

Une information commune...

Au-deladel’ analyse graphique, on
peut tenter de résumer |'informa-
tion partagée par les sept soldes
d’ opinion dont lesfluctuationssont
trés proches a |'aide d' un traite-
ment statistique, |’ analyse facto-
rielle (encadré 2). Celle-ci permet
d’ extraireunindicateur unique, ap-
pelé facteur commun, estimé sur la
période 1973-2000. Ce facteur ré-
sume I’information commune a
I’ensemble de ces soldes d’ opi-
nion.

L' analysefactorielle montre quela
guantité d’information commune a
ces sept questions de I’ enquéte est
trésimportante. Lelien étroit entre
le pouvoir d achat du revenu et ce
facteur commun (cf. graphique 4)
confirme que les réponses des mé-
nages ont un contenu fortement
conjoncturel. En premiére approxi-
mation, |es réponses des ménages
aux enquétes de conjoncture retra-
cent les principales inflexions de
leur pouvoir d'achat. Paralléle-
ment au dynamismedeleur revenu,
laconfiance des ménages est restée
trés élevée dans e courant des an-
nées 70. L’ impact dépressif du se-
cond choc pétrolier coincide avec
une dégradation des anticipations
des ménages, moins spectaculaire
toutefois que celle de leur revenu
réel. Au coursdesannées80, lesin-
flexions de la confiance des ména-
ges retracent fidélement les
mouvementsdu pouvoir d’ achat du
revenu. Alors que leur revenu
continuait de décliner, laconfiance
des ménages s est redressée dés le
début de 1994 probablement sous
I’ effet deladécruedu chémage. Le

SOLDES D'OPINION

(NIVEAU DE VIE, SITUATION FINANCIERE, EMPLOI, CAPACITE A EPARGNER)
centrés-réduits en points d'écart-type

-3,0

OPPORTUNITE D’ACHETER ET D’EPARGNER

soldes d'opinion centrés-réduits, en points d'écart-type

= opportunité d'acheter
= opportunité d'épargner

=

2 —-2
73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99

OPINION SUR LES PRIX FUTURS ET PRIX PASSES

PRIX DE LA CONSOMMATION
. en points d'écart-type glissement annuel en % "
= <- évolutions passées == prix de la consommation ->

— <- perspectives d'évolution

73 75 77 79 81 83 8 87 89 91 93 95 97 99
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moral des consommateurs est resté
en phase avec le revenu jusqu’'ala
fin de 1998. En revanche, on cons-
tate en 1999 et 2000 un décrochage
historique entre une confiance tres
bien orientée et un pouvoir d’ achat
du revenu qui n' accélére plus. Au
cours de cette période, la baisse
persistante du chémage a en effet
puissamment contribué a I'em-
bellie du moral des ménages.

... et des composantes spécifiques

Si sept desonze soldesdel’ enquéte
présentent une large composante
commune, ils comportent néan-
moins une information spécifique
plus ou moins remarquable selon
les questions ou les périodes consi-
dérées. L’ analyse factorielle per-
met justement, en décomposant
chague solde d’ opinion entre une
part simple reflet de I'information
commune de |’ enquéte et une part
plusspécifique, d’ offrir unelecture
moins “naive” de leur évolution.
Ainsi, un solde d’'opinion qui
s'améliore mais demeure durable-
ment en dessous du facteur com-
mun signale non pas que les
meénages sont pessi mistes quant a
la question posée mais que leur
opinion, tout en s améliorant, reste
en decade ce que suggéreleclimat
conjoncturel du moment. Cetype
d’information est susceptibled’ en-
richir le diagnostic conjoncturel.

Les questions relatives au niveau
de vie ont pour objet de traduire
I’ opinion des ménages sur leur en-
vironnement économique, ex-
primée al’horizon d'un an.

De tous les soldes d’ opinion de
I’ enquéte, e niveau devie passé est
I"indicateur le plus proche du fac-
teur commun (cf. graphique5). Ce-
[ui-ci explique prés de 91% de ses
variations. A lui seul, ce soldefour-
nit une bonne approximation du
climat général de confiance. Néan-
moins, sa composante spécifique
est durablement positive de 1979 a
1985 et négative de 1989 a 1995.
Ces deux périodes coincident avec
une hausse puis une baisse mar-
guées du taux de consommation.
Tout se passe donc comme si les

ENCADRE 2 : L’ANALYSE FACTORIELLE.

L’analyse factorielle, ou analyse en facteurs communs et spécifiques, est une
technique statistique adaptée a I'étude simultanée de plusieurs variables. Son
but est de résumer I'évolution conjointe de ces variables par une variable fictive
ou sous-jacente. Cette variable est appelée facteur commun. Elle est inob-
servée et estimée économétriqguement.

Dans le cas de I'enquéte mensuelle de conjoncture aupreés des ménages, on
suppose que les/ soldes de I'enquéte pendantles T périodes d’observation sa-
tisfont le modeéle suivant :

t=1.T eti=1.1

Yie =N/ +u;,;  pour

Chague composante u;, représente la part du solde y;, quin’est pas expliquee

par le facteur commun £ .

u;, est supposée non corrélée avec F, et est appelée composante spécifique
du solde i. Les composantes spécifiques des deux soldes sont supposés éga-
lement étre non corrélées.

A, estla pondération du facteur commun dans le solde . Il représente la contri-
bution de F, a I'évolution de y;,.

L’extraction du facteur commun est faite par la méthode du pseudo-maximum
de vraisemblance sous hypothése de normalité (pour plus détails, voir par
exemple C. Doz et F. Lenglart (1999)). m

FACTEUR COMMUN ET POUVOIR D’ACHAT DU REVENU
s en points d'écart-type glissement annuel en %_ 8

== pouvoir d'achat du revenu ->

= <- facteur commun

Note de lecture : 05
Les séries des

comptes trimestriels

utilisées dans ce

dossier (revenu réel, 05
prix de la
consommation et
taux d'épargne) ont
été reconstruites
avant 1978 a partir
de la base 1980 de
la Comptabilité o5 i

Nationale. "73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99

ménages, interrogés sur le niveau
de vie passé, répondaient non seu-
lement en fonction de leur revenu,
mais aussi de leur niveau de
consommation.

L’ opinion des ménages sur le ni-
veau de viefutur en France, s'il est
également en phase avec le facteur
commun, réagit tres fortement aux
chocs politiques et économiques

(cf. graphique 6). Les perspectives
d’ évolution du niveau de vie ont
ainsi enregistré des progressions
plusfortes que celles du climat gé-
néral danslespériodespréélectora-
les (début 1981, 1988 et 1995). A
I"inverse, I information spécifique
au solderelatif au niveau de viefu-
tur est nettement négative en
1979-1980 (plan de rigueur) et
entre 1991 et 1993 (forte poussée
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6]

FACTEUR COMMUN ET NIVEAU DE VIE PASSE FACTEUR COMMUN ET NIVEAU DE VIE FUTUR
en points d’écart-type en points d'écart-type

3 —3 3 —3

== niveau de vie passé niveau de vie futur

= facteur commun = facteur commun
2 2
1 —1
[I\ 0 —0
-1 —-1
3= —-3 2 —-2
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FACTEUR COMMUN ET SITUATION DE L’EMPLOI FACTEUR COMMUN ET SITUATION FINANCIERE PASSEE
en points d'écart-type en points d'écart-type
3— 3 3 —3
= emploi futur = situation financiere passée
= facteur commun = facteur commun _
2
1
1
}\ —o
0
A= —-
B
2 —-2
2L —2 3 —-3
73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99
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FACTEUR COMMUN ET SITUATION FINANCIERE FUTURE FACTEUR COMMUN ET SITUATION FINANCIERE ACTUELLE
en points d'écart-type en points d'écart-type
3— —3 3— 3
== situation financiere future == situation financiere actuelle
= facteur commun -~ facteur commun

3= —3 3= —3
73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99

Note de lecture :

Dans ces graphiques, on entend par facteur I'nformation commune aux sept soldes d'opinion aux inflexions voisines (encadré 2). La composante
spécifique de chacun de ces soldes se lit en différence par rapport au facteur commun. Positive lorsque le solde se situe au-dessus du climat général de
confiance, elle est négative dans le cas contraire.
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du chémage). A cet égard, lacom-
posante spécifique relative au ni-
veau de vie futur semble souvent
proche de cellerelative alasitua
tion del’emploi.

L’ opinion des ménages sur les
perspectives d' évolution de I’ em-
ploi comporte une trés large part
d’information commune aux au-
tresquestionsdel’ enquéte (cf. gra-
phique 7). Le facteur commun
expliqueainsi presde 70% des évo-
lutions de ce solde. Son informa-
tion spécifique est durablement
négative de 1978 a 1980, au mo-
ment ol laFranceentrepour lapre-
miére fois dans une période de
chémage de masse, et de 1991 a
1993, lorsgue labaisse de I’ emploi
est particuliérement marquée.
Inversement, I’ enrichissement de
lacroissance en emplois, avéré de-
puis lamoitié des années 90, coin-
cide avec un niveau du solde
d’ opinion durablement plus élevé
que celui du facteur commun.

L es réponses des ménages concer-
nant leur situation financiére per-
sonnelle® sont également en phase
avec le climat généra de
confiance. L’analyse conjonctu-
relle de ces soldes d’ opinion per-
met d’ établir un lien étroit entreles
réponses des ménages relatives a
leur situation financiére et leur
comportement d’ épargne.

L’ appréciation des ménages sur
leur situation financiére passée re-
fléte pour unetréslarge part le fac-
teur commun de I’enquéte
(cf. graphique 8). L’information
spécifique a cette question révéle
cependant quelacrisedeconfiance
au début de!’année 1990 a étéres-
sentie plus modérément en terme
desituation financiére qu’ en terme
de niveau de vie. En cette période
atypique, caractérisée alafois par
un ralentissement conjoncturel et
un accroissement de I’ épargne, il
est possible que les ménages aient
ressenti positivement laremontée
destaux d'intérét sur leur situation
financiére. En phase avec uneré-
munération de |’ épargne plus mo-
dérée, les ménages affichent en
revanche depuis 1994 un opti-

FACTEUR COMMUN ET CAPACITE A EPARGNER

o=

en points d'écart-type

== capacité a épargner
= facteur commun

—2
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misme plus mesuré sur leur situa-
tion financiére passée que ce que
suggérerait le climat général de
confiance.

L’information contenue dans les
perspectives d’ évolution de la si-
tuation financiere est peu diffé-
rente de celle concernant la
situation financiére passée (cf. gra-
phique 9). Sa composante spéci-
figue indique également que les
perspectives des ménages étaient
moins dégradées au début de 1990
quele climat de confiance général.
En revanche, leurs anticipations
ont été plus particulierement affec-
tées par les plans de rigueur de
1980 et 1983. Si la composante
spécifique ace solde est d ampleur
limitée sur la période récente, elle
est néanmoins négative en 1999 et
2000, au moment ou le pouvoir
d’'achat, en cessant d’accélérer,
semble “décrocher” du climat gé-
néral de confiance.

L'information spécifique au solde
d’opinion relatif alasituation fi-
nanciére actuelle” desménagesse
révéle plus délicate a interpréter
(cf. graphique 10). Précisons que
cesolde sesingularise par lanature
mémedelaquestion posée. 11 s agit
en effet de connaitreleniveau dela
situation financiére des ménages et
non ses évol utions (passées ou fu-
tures). Cet indicateur est trés
proche du facteur commun avant
1982 et aprés 1994. Sesinflexions
sont plus spécifiques entre ces

deux dates, c’est-a-dire lorsd’ une
période caractérisée par de forts
mouvements sur letaux d' épargne.
En particulier, a partir de 1990,
dans un contexte de ralenti ssement
du revenu, I’ opinion des ménages
sur leur situation financiére est
restée bien orientée. Ce comporte-
ment atypique se retrouve dans
I"évolution du taux d' épargne, qui
a continué de progresser malgré le
ralentissement conjoncturel.

Les réponses sur la capacité a
épargner présentent lesmémesin-
flexions que celles du climat géné-
ral de confiance (cf. graphique 11),
mais révelent des décalages en ni-
veaux, possiblesreflets delacible
d’ épargne que se fixent les ména-
ges. L’analyse de la composante
spécifique ace solde conduit adis-
tinguer deux périodes distinctes
correspondant adeux régimesd’in-
flation. En période de forte infla-
tion (jusgu'en 1986), | effet
d’ encaisse réelleincite les ména-
ges a accroitre leur épargne et leur
capacitéaépargner leur sembledu-

(3) Laréférence temporelle des ménages
pour estimer leur situation financiere
passée est fixée par la question a six
mois. En revanche, I’horizon est laissé
libre pour juger des perspectives d’ évo-
lution de leur situation financiére. On
n'introduit pas de décalage temporel
dans les analyses.

(4) Ce solde d' opinion, contrairement a
ceux relatifs a la situation financiére
passeée et future, n’ entre pasdansla com-
position de I'indicateur résumé publié
mensuellement par I' INSEE.
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OPPORTUNITE D’EPARGNER

) en points d'écart-type

== <- opportunité d'épargner

O’M ;

rablement insuffisante. L’ inverse
s’ observe sur la période récente
d’inflation modérée,

Opportunité d’épargner et
d'acheter : une analyse distincte

La grille de lecture ici suggérée
pour I’ analyse des différents sol des
d’ opinion del’ enquéte de conjonc-
ture conduit & distinguer claire-
ment la question relative a
I’ opportunité d’ épargner de toutes
les autres (cf. graphique 12). Les
évolutions de ce solde sont en effet
sans rapport avec le climat général
de confiance refl été dansles autres
réponses des ménages. Ses in-
flexionssemblent enrevancheliées
au comportement d’ épargne des
ménages, en particulier aleur ap-
préciation des conditions de saré-
munération. Dans un contexte de
forteinflationde 197421982, I’ op-
portunité d’ épargner est déprimée
en niveau, en ligne avec des taux
d’intérét réels négatifs. Les in-
flexionsd’' uneannée sur I’ autre re-
fletent en revanche assez
fidélement les cycles du taux
d’ épargne. De 1982 41987, |’ op-
portunité d' épargner s accroit net-
tement, bien que le taux d’ épargne
fléchisse (de 16% a 11% du revenu
disponible brut). Dans cette pé-
riode de désinflation, I’ effet dé-
pressif de |'encaisse réelle sur
I’ épargne® ne se retrouve pas dans
I opinion desménages. Ceux-ci es-

\V MM&M
f '

= taux d'épargne ->

73 75 77 79 81 83 8 87 89 91 93 95 97 99

FACTEUR COMMUN ET OPPORTUNITE D’ACHETER

en % du RDB
—22

0,0

—10 -3,0—

timent au contraire opportun
d’ épargner, sous |’ effet en particu-
lier delaremontée destaux d'inté-
rét rédls. Depuislors, I opportunité
d’ épargner, remontée en niveau,
fournit une bonne approximation
du taux d’ épargne desménages. En
particulier, laforte progression de
I’épargne de 1987 &4 1990, liée &
I" accél ération du revenu mais aussi
alalibéralisation financiére, sere-
fléte dans I’ opinion exprimée par
les ménages. De méme, le gonfle-
ment del’ épargne de précaution au
début des années 90 dans un
contexte de détérioration du mar-
ché du travail et de taux d'intéréts
réels élevés coincide avec la
montéeininterrompuedu solde. Le
repli de |’ opportunité d’ épargner
aprés 1995 s'accompagne égale-
ment d'un léger recul du taux
d’ épargne, peut-étre di au tasse-
ment des taux d’intérét réels. Cet
indicateur se redresse a nouveau
nettement en 2000.

Avant 1982, |’ opportunité d’ ache-
ter, miroir de |’ opportunité d' épar-
gner, se situe durablement
au-dessus du climat général de
confiance (cf. graphique 13).
Néanmoins, lesvariations du solde
relatif a I’opportunité d’ acheter
sont trés proches entre 1987 et
2000 de celles du facteur commun.
Simplement sur cette période, |’ op-
portunité d'acheter est relative-
ment plus élevée que la confiance
générale en période de forte

MM

= <-- opportunité d’acheter

en points d’écart-type

= facteur commun-->

i

73 75 77 79 81 83 8 87 89 91 93 95 97 99

consommation (1987-1989 et
1998-1999) et plus dégradée en
phase de moindre progression des
achats (1991-1997).

Une quantification
de la consommation
a partir de I'enquéte

A court terme, la confiance des
ménages n'est pas immédiatement
reliée a leurs dépenses...

L’ analyse que nous venons de me-
ner a suggéré une grille de lecture
del’ enquéte de conjoncture auprés
des ménages. La question se pose
désormais de savoir si cette en-
guéte peut étre mise a profit dans
un exercice de prévision conjonc-
turellequantifiée. A cet égard, dans
lamesure ou, sur longue période,
une analyse graphique arévélé que
I’indicateur de climat semblait en
premiéere approximation épouser
les variations du revenu des ména-
ges, lui-méme principal détermi-
nant de leurs achats, il semble
|égitime de chercher a utiliser cet
indicateur pour prévoir la consom-
mation (cf. graphique 14).

(5) En période de désinflation, I’effet
d encaisseréel réduit en effet [a nécessi-
tédemettredel’ argent decttéautitredu
maintien du pouvoir d’ achat des sommes
précédemment accumul ées.
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PARTIE DU FACTEUR COMMUN NON EXPLIQUEE PAR
FACTEUR COMMUN ET DEPENSES DE CONSOMMATION LE POUVOIR D’ACHAT DU REVENU DES MENAGES

en points d'écart-type lissement annuel en % en points d'écart-type
30— p lyp! gl °_ 45 25— P! lyp! —25

== dépenses de consommation ->

= <-facteur commun

30— —-15
79 81 8 8 87 89 91 93 95 97 99

ENCADRE 3 : COHERENCE SPECTRALE ENTRE DEUX SERIES.

Le comportement des variables économiques peut étre

représenté dans le domaine des fréquences : cette repré- COHERENCE SPECTRALE

Facteur commun de I'enquéte ménage

sentation, dite spectrale, permet de décomposer les et dépenses de consommation

variations de la variable considérée en cycles de différen-

tes périodes (cycles infra-annuels pour les hautes 14

fréquences, cycles de court terme pour les fréquences au|dela de quatre ans

moyennes, cycles de long terme pour les basses fréquen- 08 > > >
ces). ’ entre un an et quatre ans moins d'un an

Plus précisément, si on note T le nombre (supposé im- 0,6 -
pair) de dates observees et si on pose w; = 21 /T, les
valeurs de la série y; peuvent s’exprimer en termes de

) P N . 0.4 1
fonctions périodiques de la maniére suivante :

(T-1)/2 (T-1/2 0,2 1

V= Zl&jcosﬁoj(t—l)%- zl 5/sin§»j(t—1)ﬁ
E Jz

ol [1 est la moyenne empirique y et ou les pondérations
des cycles de frequence w; sont données par :

(1/2)(65 +8?) correspond & la part de la variance attri-

.

a;=(2 /T)ny 005(0)/([ = 1)) pour j=1..(T-1)/2 buable aux cycles de fréquence w;, c’est-a-dire mesure le
= poids de ce cycle dans les variations observées de la va-
- riable y; .

6;=(2 /T),Zlyt sin (“’f(t _1)) pour j =1..(T-1/2 La dynamique jointe de deux séries peut également

s’analyser sur cette base. Pour un cycle de fréquence
donnée, on peut calculer I'équivalent d'une corrélation,
appelée cohérence spectrale, qui mesure le lien des deux
séries relativement a ce cycle particulier. Appliqué aux
séries de dépenses de consommation et du facteur com-
mun de I'enquéte aupres des ménages, le graphique de
cohérence spectrale fait apparaitre que la cohérence des

A la fréquence w; correspond un cycle de période
2n/ w=T/j.

Sur la base de cette représentation, la variance empi-
rique de y, se décompose ainsi :

- T-1)2 A deux séries est nettement plus forte pour les cycles de
(1/7')2(% -¥)? =(1/2) z (&? +5§) longue période que pour les fluctuations de plus court
(=1 A terme. W
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Pourtant, une premiére analyse
graphigue est décevante, avec une
opposition entre le court et le long
terme. Si les grands mouvements
de laconsommation semblent cap-
tés par I’indicateur de climat, les
fluctuationsde court termedel’en-
quéte apparaissent trés déconnec-
tées du comportement d' achat des
ménages. Ce premier résultat peu
encourageant est confirmé par
I’utilisation d'outils techniques
plus sophistiqués : I’ analyse spec-
trale des deux séries (encadré 3)
révelequesur lescyclesconjonctu-
rels longs (de durée supérieure a
5 ans) la corrélation est relative-
ment forte (supérieure a0,6) ; en
revanche, pour les cycles de durée
plus courte (jusgu'a 3-4 ans), la
corrélation est plus faible (de
I’ordre de 0,3).

Dans ces conditions, I’ exercice de
quantification de la consommation
directement apartir del’ enquétene
permet pas une prévision au tri-

mestreletrimestre, al’'imagede ce
gue permettent |es enquétes aupres
des entreprises pour prévoir I’ évo-
lution de la production industrielle
par exemple®. Cerésultat ' est pas
surprenant. Il suggére que les anti-
Cipations des ménages demeurent
plus* subjectives’ quecelledesen-
trepriseset qu’ elles sont sansdoute
lereflet d'un “calcul économique”
moins formalisé.

...mais elle permet une meilleure
prévision de leur consommation

Si I'indicateur de climat refléte en
premiére approximation les mou-
vements du pouvoir d’ achat du re-
venu, l'utilisation d'une telle
enquéte n’'est donc pas substi-
tuable, dans le diagnostic conjonc-
turel, al’ exercice de quantification
de larelation revenu-consomma-
tion. Néanmoins, lefait que le fac-
teur commun puisse s éloigner
guelque peu des évolutions du re-
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venu suggere une piste plusindi-
recte pour pouvoir I’ utiliser. Plutot
guedelesubstituer tel quel aureve-
nu dans une équation de consom-
mation, on peut chercher a
améliorer le pouvoir prédictif de
cette équation classique en intro-
duisant |'écart entre ce facteur
commun et le pouvoir d’ achat. Cet
écart peut s'interpréter comme la
part purement “ subjective’ del’ an-
ticipation des ménages,
c'est-a-dire la partie du facteur
commun qui ne s explique pas par
les évolutions passées et présentes
du pouvoir dachat (cf. gra-
phique 15).

Cet exercice s averefructueux (en-
cadré4) : introduits dans une équa-
tion de consommation classique,
ces écarts améliorent significative-
ment I’ gjustement économétrique.
Un mouvement “subjectif” pro-
noncé dans les anticipations des
ménages peut ainsi avoir des effets
sur |’ évolution delaconsommation
au-dela de ce que les déterminants
traditionnels permettent de justi-
fier.

Ainsi, depuis 1997, la consomma:
tion des ménages a trés fortement
augmenté. Cette reprise s explique
en premier lieu par I’ accélération
de leur revenu. Néanmoins, la vi-
gueur de la consommation a été
au-dela de cet effet classique. La
tres forte amélioration de la
confiance des ménages sur cette
période semble expliquer au moins
en partie ce surcroit de progres-
sion. L’ estimation économétrique
suggere ainsi que |’optimisme
marqué des ménages en fin de pé&-
riode s'est accompagné d'une
hausse delaconsommation d’ envi-
ron %2 point en 1999 et 2000. m

(6) Ce constat n'est pas nouveau. \oir
par exemple J. Fayolle (1987).
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ENCADRE 4 : EQUATION DE CONSOMMATION

L’éguation de consommation présentée ici est une adaptation de I'équation retenue par Bonnet et Dubois (1995). Elle se
présente sous la forme d’'un modele a correction d’erreur et introduit comme déterminants de la consommation le pouvoir
d’achat du revenu et 'inflation. Elle est réestimée avec les séries de la comptabilité nationale en nouvelle base et la pé-
riode d’estimation s’étend jusqu’a la fin des années quatre vingt dix.

A long terme, la consommation est une fonction du pouvoir d’achat du revenu et de l'inflation :
log(C;) = 0,83log(Y; ) —214log(R, / R )
La dynamigue de court terme de la consommation s’écrit aprés estimation sur données trimestrielles de 1978 2 1999:

Alog(C;) = 056 - 0,18 Alog(C; ;) ~0,25[log(C, ) ~0,83l0g(Y, ., + 2:14l0g(R | A )] +0,21Al0g(Y,) +0,002(F; ~F;)

(4,62) (-193) (~4,60) (251) (1,98)
+0,008d 8690 + 0,001sub;
(4,91 (3,63)

DW : 2,01 et RMSE : 0,54%

ouAx; désigne I'accroissement de x entre le trimestre t et f — 1et les valeurs entre parenthéses les t-student associés aux
estimations.C correspond aux dépenses de consommation des ménages, P au prix des dépenses de consommation etY
au revenu disponible brut des ménages déflaté par le prix des dépenses de consommation. Par rapport a I'étude citée plus
haut, le taux de croissance de l'inflation et du taux de chémage ne figurent pas dans I'équation finale : les coefficients as-
sociés a ces deux variables sont non significatifs.

La variable d 8690 vaut 1 sur la période 86t2-91t4 et 0 ailleurs. Elle améliore considérablement I'estimation et correspond
au surcrofit de consommation lié a la libéralisation financiére (voir Bonnet et Dubois (1995). La variable sub isole I'impact
des primes a la casse sur la consommation. Elle est construite & partir de I'’étude de Adda et Cooper (2000) qui donne une
estimation du surcroit d'immatriculations généré par les subventions gouvernementales instaurées en 1993 et 1995..

L'information de I'enquéte est introduite au travers de la variable (£ — I:', ). Celle-ci désigne la partie du facteur commun
non expliquée par le pouvoir d’achat du revenu et correspond a I'innovation estimée de I'équation suivante :

F =-0,90 +35,74Alog(Y; ) +40,87Alog(Y; ;) +42,01Alog(Y; _,) + 37,74Alog(Y; _3)
(-9,00) (3,60) (412 (4,24) (3,82)

Cette méthode peut étre appliquée a tous les soldes d’opinion, en particulier a I'opportunité d’acheter, dont les inflexions
se distinguent de celles du facteur commun. Néanmoins, contrairement au facteur commun, des tests de causalité mon-
trent que ce solde dépend également de la consommation contemporaine et passée. Il faudrait donc utiliser dans une
équation de consommation la partie de ce solde qui ne soit expliquée ni par le revenu ni par la consommation. Une ana-
lyse économétrique montre que les retards jusqu’a deux trimestres de cette innovation sont significatifs et conduisent a
des résultats proches de ceux obtenus a partir du facteur commun. Les deux analyses conduisent a estimer que la contri-
bution de la confiance des ménages a la progression annuelle de la consommation est de I'ordre de %2 point (avec
I'opportunité d’acheter) a un point (avec le facteur commun) en 1999 et 2000. &

CONTRIBUTION DE LA CONFIANCE DES MENAGES
DANS L’'EVOLUTION DE LA CONSOMMATION

moyennes semestrielles en %

— dépenses de consommation = prime a la casse
pouvoir d’achat confiance des ménages
inflation résidu

Note de lecture :
Dans ce graphique,
0 les contributions sont
calculées a partir de
I'équation
introduisant la partie
1 = non expliquée du
1995 1996 1997 1998 1999 2000 facteur commun.
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Environnement international

delazoneeuro

Au premier semestre de 2001, le brusque ral entisse-
ment de I’économie américaine devrait accentuer
I"inflexion déja anticipée de I'économie mondiale,
principalement au Canada et au Mexique, dans les
pays de I’ Asie émergente et au Japon. Les autres
zones émergentes (PECO, Amérique latine hors
Mexique) seraient dans un premier temps relative-
ment protégées des effets directs de la conjoncture
américaine sur le commerce mondial.

Plus encore que les différencesd’ exposition aux flux
de commerce international, le ralentissement du
commerce mondial devrait accentuer le contraste
prévalant entre les pays a forte et a faible demande
intérieure. Ainsi, le Royaume-Uni, les PECO et
I’ Amérique latine continueraient de progresser sur
des rythmes & peine inférieurs & ceux observés a
I’ été. Dans les pays d' Asie, qui continuent de patir
de I éclatement des bulles spéculatives des années
1990 (début 1990 au Japon, 1997-1998 danslereste
del’ Asie), lademandeintérieuren’ a paspu pérenni-
ser lareprise de 1999-2000.

En premiére moitié d’année, la demande mondiale
adressée a la zone euro devrait s éablir sur une
pente annualisée de 6%, en repli par rapport au se-
cond semestre de 2000, ou €lle a progressé sur un
rythme de 8%.

Etats-Unis : la stabilisation des
anticipations serala clé de la reprise

La croissance américaine a brutalement ralenti, sur
une pente annualisée de 1,6% au second semestre de
2000, contre 5,2% au premier. Ce coup d’ arrét n’ est
pas dd au ralentissement du commerce mondial, les
Etats-Unis étant une économie rel ativement fermée,
ou les exportations ne dépassent pas 13% du PIB. I
refléte un essoufflement des moteurs internes de la
croissance américaine : I'investissement et la
consommeation.

L eralentissement spectaculaire de I’ économie amé-
ricaines expliqueen partie par leresserrement passé
des conditions monétaires qui a asséché I’ offre de
crédit alafoisatraversle crédit bancaire et les mar-
chésfinanciers au cours de |’ année 2000. La hausse
de 175 pointsde base du taux des Fed Funds du début
1999 aumoisdemai 2000 acontribuéaralentir lade-
mandedecrédit desentreprises(cf. graphiquel). Si-
multanément, I’ effondrement du NASDAQ amisun
termeaux facilités definancement accordées aux en-

EVOLUTION DE LA DEMANDE DE CREDIT

soldes d’opinion
40 40

<> grandes et moyennes entreprises
= petites entreprises

40— -40

60— —-60
92 94 96 98 00

source : Federal Reserve, enquéte auprés des directeurs d'agence

treprises de nouvelles technologies. Enfin, ces ten-
sionssesont répercutéessur lemarchéaobligataire, si
bien que les grandes entreprises n’ ont pas été moins
touchées que les petites. Les dépenses d' investisse-
ment, qui avaient contribué & hauteur d’'un tiersala
croissance du PIB américain entre 1995 et 1999, ont
ainsi cessedejouer cerdled entrainement alafin de
2000. L’investissement en équipement est passe
d’ une progression annualisée de 20% au premier tri-
mestre aun recul de 3,5% au quatriéme trimestre de
2000.

Deméme, leresserrement desconditionsmonétaires
acontribuéalimiter lesopportunités de financement
de la consommation privée, I'autre moteur de la
croissance américaine. En outre, I’ épuisement des
effets de richesse, puis son inversion depuis la cor-
rection boursiére demarsdernier, pésedésormaissur
laprogression de laconsommation, d' autant que les
ménages américains N’ ont paslaressource de puiser
dans une épargne déja trés réduite. Ces limitations
sont venues se conjuguer a un ralentissement du re-
venu. Les créations d emplois ont représenté 0,5%
del’emploi total au second semestre, contre 1,2% au
premier semestre, tandis que le choc pétrolier a
émoussé e pouvoir d’ achat des salariés américains.
L' ensemble de ces évolutions ainduit un ralentisse-
ment sensible de la consommation : sa progression
est passée d’ une pente d’ environ 5% au premier se-
mestre de 2000 a3,5% en deuxiémemoitiéd’ année.
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Le tassement de la demande intérieure (investisse-
ment et consommation), a I’ origine du ralentisse-
ment de I’ activité américaine, devrait perdurer au
moins a court terme et induire une quasi-stagnation
au premier semestre de 2001. Dés janvier, laFed a
réagi trés vivement en réduisant ses taux directeurs
de 100 points de base en moins d’ un mois. Elleade
nouveau réduit ses taux de 50 points de base le
20 mars. L’ offre de crédit devrait donc rapidement
s assouplir, danslamesure ou | e secteur bancaire af-
fiche pour I’ heure des comptes d’ expl oitation rel ati-
vement sains. D3, labaissedestaux d'intérét along
terme de!’ automne dernier induite par | es perspecti-
ves de ralentissement a permis un certain redresse-
ment du secteur du batiment. Méme s la récente
période d’ expansion semble avair fragilisé le bilan
(donc la capacité de prét) des établissements de cré-
dit, ceux-ci demeurent faiblement exposés aux
créances non recouvrables. Aingi, les conditions de
financement des entreprises ne se sont pas détério-
rées au-dela du resserrement de la politique moné-
taire (cf. graphique 2), suggérant que les banques ne
jugent pas le risque de défaut de leurs débiteurs
beaucoup plusimportant qu’ en 1995. Actuellement,
le taux de défaut sur les crédits industriels et com-
merciaux est stable autour de 2%, contre 5,5% a la
fin des années 1980. La part des préts dansles actifs
bancaires demeure conforme a son niveau moyen
des années 1990 en ce qui concerne les banques
domestiques. Il semble en fait que ce soient les ban-
ques étrangeres qui ont le plus accru leur exposition
au cours de la période récente (cf. graphique 3).

Toutefois, le passif des banques américaines s est
quelque peu fragilisé tout au long deladécennie. Le
risque d’un mild credit crunch, scénario ou les ban-
ques devraient affecter leurs ressources prioritaire-
ment & la reconstitution d’'un actif plus solide, ne
peut donc pas étre totalement écarté. La part des dé-
pots, qui constituent la contrepartie du crédit ban-
cairelaplusfiable, n’acessé dereculer depuis 1992
(cf. graphique 4). A ceux-ci se sont substituées des
émissions d'obligations ou des dettes contractées
aupres d'autres établissements de credit, aux
Etats-Unis et a1’ éranger. Traduisant la plus grande
fragilité des banques, leur notation par les agences
de credit rating s est significativement détériorée au
cours des années 1990.

Cependant, une crise financiére demeure peu pro-
bable et |e systeme financier américain ne constitue
sans doute pas un obstacle aunereprise del’ activité
américaineacourt terme. Ledanger serait plusgrand
si la stagnation actuelle, en se prolongeant trop, in-
duisait une multiplication de défauts de paiement de
crédit. Une accélération rapide de I’ activité dépend
sans doute directement des anticipations des acteurs
économiques. On serappelle qu’ au début desannées
1990, lalenteur delareprise, qui S était traduite par
uneextrémeinertie delademandeintérieure pendant
prés de deux ans, s expliquait par la persistance du
pessimisme des ménages et desentreprisesd. A I'in-
verse, en 1995 et 1998, |’ économie américaine avait
tenu bon faceaux répercussionsdescrisesmexicaine
et asiatique, alors que la confiance des consomma-

TAUX CONSENTIS SUR LES PRETS BANCAIRES

écart avec les Fed Funds

= < 100000 $

= > 1 million de $

1= —
87 89 91 93 95 97 99
source : Federal Reserve
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PASSIF DES BANQUES AMERICAINES
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source : Federal Reserve

(2) Voir par exemple Olivier Blanchard (“ What Caused the
Last Recession ?”, American Economic Review, mai 1993).
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teurs était restée bien orientée face a la défaillance
temporaire des anticipations des entrepreneurs
(cf. graphique 5). A partir de I’automne dernier, la
confiance des consommateurs s’ est brutalement dé-
tériorée : I'ampleur de la baisse enregistrée en jan-
vier n'avait pas été observée depuis 1990. Cette
chute est d' autant plusinquiétante qu’ elle a été pré-
cédée d’ un effondrement de I’ optimisme des indus-
triels. A I'inverse de la confiance des
consommateurs, qui demeure encore relativement
élevée, I'opinion des directeurs d'achat a au-
jourd’ hui presque rejoint son point basde 1991, sug-
gérant que le secteur manufacturier -qui constitue
environ 11% du PIB, mais joue un role d’ entraine-
ment important sur le reste de |’ économie- setrouve
actuellement en récession. C'est donc en premier
lieu lafaiblesse de I" investissement qui pourrait en-
traver lareprise delademandeintérieure. Lesentre-
prises de technologies, médias et communication
n’ont pas engendré les profits attendus, alors que les
nouvelles technologies qu’ elles produisent ne sem-
blent pasnourrir pour I” heure de gainsde productivi-
tétréssignificatifshorsdu secteur manufacturier®?.

ANTICIPATIONS DES MENAGES ET ENTREPRISES
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Enfin, la consommation devrait éprouver des diffi-
cultésajouer leréle moteur qui avait étélesien jus-
gu’'a la mi-2000, car la progression du revenu des
ménages ne connaitrait pas d amélioration sensible
en 2001. Les créations d' emplois devraient conti-
nuer de ralentir, alors que les salaires réels ne de-
vraient pas se redresser. En effet, malgré le
ralentissement de |’ activité, I'inflation ne devrait se
replier quelentement : lerecul desprix du pétrole se-
rait en large partie compensé par I’ accélération de
I'indice sous-jacent, alimentée par celledescoltssa-
lariaux unitaires.

Autotal, du fait du faible dynamisme delademande
intérieure, I’ économie serait proche de la stagnation
au premier semestre de 2001. En lien avec I'inflé
chissement des importations et une baisse modérée
du dollar, lacontribution du commerce extérieur ala
croissance serait |égérement positive.

Japon : une reprise avortée

Au second semestrede 2000, |’ économiejaponaisea
progressé sur une pente annuelle trés faible (0,5%).
La demande intérieure n'est pas parvenue a em-
brayer sur le rebond des exportations. En effet,
celle-ci continue de souffrir de I’éclatement de la
bulle financiére et immobiliére de la fin des années
1980, prés de 10 années plus tard. Dans ces condi-
tions, ce sont les acoups de I’ économie mondiae
qui donnent le ton de la conjoncture japonai se.

Au premier semestre de 2001, I’ économie japonaise
devrait patir avant tout d’ un fort tassement de sesex-
portations. En effet, depuis le milieu des années
1990, dufait delafaiblessedelademandeintérieure,
les exportations contribuent trés fortement au mou-
vement de lacroissance japonaise, mémesi le Japon
exporte a peine plus de 10% de son PIB (cf. gra-
phique 6). Or I’ industrie japonai se a pour débouchés

(2) voir acesujet I’ étude critique de Robert Gordon (Journal
of Economic Perspectives, Automne 2000).

CONTRIBUTION DES EXPORTATIONS A LA CROISSANCE JAPONAISE
en points de PIB

PIB
exportations

87 88
source : EPA

89 90 91 92 93

94 95
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essentielsles deux régions du monde ot I économie
devrait raentir le plus en 2001: les Etats-Unis et
I’Asie. 45% des exportations japonaises se font a
destination des autres pays asiatiques, et les
Etats-Unis en absorbent 30%. Autre facteur poten-
tiellement défavorable aux exportations, e Japon est
spéciaisé al’ échelle internationale dans la produc-
tion de biens de haute technol ogie, en particulier de
hardware (ordinateurs, circuits imprimés, compo-
sants) dont lademande mondiae est en fort ralentis-
sement. A ce choc de demande pourrait s gjouter un
chocd offre: leralentissement important desbaisses
deprix desordinateursaux Etats-Unissuggéerequele
progrestechnique dans ces secteursest entrain dese
modérer.

PIB D'AUTRES REGIONS DU MONDE

(variations annuelles en %)

Moyennes annuelles
1999 2000 2001
Pays en transition 3,1 6,2 5,6
Russie 32 7,4 6,0
Europe centrale 3,0 4,1 3,9
Asie émergente® 5,2 6,7 3,5
Amérique latine® 0,9 43 35
Prévision

(1) Corée, Hong Kong, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Taiwan,
Thailande.

(2) Argentine, Brésil, Chili, Mexique, Venezuela.

Source : Direction de la Prévision

La demande intérieure reste atone. Le Japon ne
semble pas pouvoir sortir actuellement delatrappea
liquiditésou il est enfermédepuis 10 ans. Leretour a
unepolitiquedetaux zéro, par lebiais desbaissesde
taux des 28 février (10 points de base) et 19 mars
(9 points de base), a épuisé la trés faible marge de
manceuvre dont disposait la politique monétaire. La
déflation persiste, en dépit deladépréciation récente
du yen par rapport au dollar et al’ euro. Laconsom-
mation reste trés faible, méme si la confiance des
consommateurs et |es ventes de détail se sont |égere-
ment redressées au moisdejanvier. I est vrai quede
nombreusesincertitudes obérent | esperspectivesdes
meénages. Le chémage a continué de croitre, pour
S établir a un nouveau record en décembre & 4,9%.
Aprés e huitieme plan de relance, la dette publique
approcheles 150 points de PIB , sans que les dépen-
sespubliquesn’aient réussi afaireredémarrer lade-
mande intérieure. Enfin, I'instabilité politique
semble s'installer.

LeJaponn’ enfinit pasderésorber labullefinanciere
et immobiliére des années 1980. La persistance de
seseffetsrepose sur un mécanisme semblable acel ui
gui avait prévalu apres la crise de 1929 aux
Etats-Unis : en venant réduire I’ actif des emprun-
teurs, I’ éclatement de la bulle spéculative a grevé
pour longtemps les capacités de financement del’ in-
vestissement, donc de redynamisation de I'éco-

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

(variations annuelles et glissements semestriels en %)

Moyennes annuelles Glissements semestriels”
2000 2001
1999 2000 2001 s YT s,
ETATS-UNIS (34,0%)
4,2 5,0 1,7 PIB 2,6 0,8 0,4
10,7 13,7 4.4 Importations (16%) 7,2 4,1 0,5
53 53 2,2 Consommation privée (68%) 2,6 1,8 0,8
3,3 2,8 2,7 Consommation publique (17%) 0,9 0,4 1,6
9,2 9,2 1,3 FBCF privée totale (17%) 6,6 0,4 0,2
2,9 9,2 4,8 Exportations (13%) 49 2,2 2,2
57 57 22 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 31 1,3 0,9
-0,4 02 -0,4 Variations de stocks 0,0 -0,2 -0,5
-1,2 -1,0 -0,1 Commerce extérieur -0,6 -0,5 01
JAPON (17,2%)
0,8 1,7 1,5 PIB 2,6 0,2 1,1
2,9 8,8 54 Importations (11%) 43 5.8 2,1
1,2 0,7 1,1 Consommation privée (59%) 2,1 -0,6 0,6
4,0 3,4 1,5 Consommation publique (9%) 2,2 14 0,6
-0,8 1,7 2,9 FBCF totale (29%) 15 2,6 2,5
1,3 12,0 3,9 Exportations (14%) 8,4 0,8 1,0
1,1 1,4 1,6 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 1,9 0,6 1,1
-0,2 0,0 -0,1 Variations de stocks 0,3 0,0 0,0
-0,1 0,5 0,0 Commerce extérieur 0,5 -04 0,0
ROYAUME-UNI (5,6%)
2,2 3,1 2,5 PIB 1,4 1,2 1,2
7,6 9,1 6,8 Importations (34%) 4,5 35 3,0
4,4 3,9 3,1 Consommation privée (63%) 1,7 1,7 1,4
3,3 3,4 4,1 Consommation publique (19%) 2,5 1,7 1,7
6,1 1,6 2,2 FBCF totale (18%) -0,1 -0,1 1,6
3,3 7,6 55 Exportations (31%) 4,3 2,7 2,5
4,6 35 33 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 1,5 1,5 1,6
-0,7 0,6 0,0 Variations de stocks 0,3 0,1 0,0
-1,6 -0,9 -0,8 Commerce extérieur -0,3 -0,4 -0,3
Prévision

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

Source : Direction de la prévision
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nomie nippone®. Les entreprises, devenues moins
riches, maistoujoursaussi endettées, ne sont plusen
mesure d' emprunter. Elles doivent maintenant se
concentrer sur larésorption deleursexcesde capaci-
tés. L’effort d’équipement en nouvelles technolo-
gies, qui a soutenu récemment la demande
d’investissement, pourrait, comme dans le reste du
monde, marquer le pas cette année. Toujours sous
I"'impact de la spéculation immobiliére passée, le
secteur delaconstruction continue d’ é&tre déprimé et
N’ est soutenu par &coupsquepar lesdifférentsplans
de relance publics.

Surtout, I’ actif des banques japonai ses demeure as-
Sis sur de nombreuses créances douteuses, comme
I atteste la recrudescence des faillites -a la fois en
nombre et en passif total- dans la seconde moitié de
2000 (cf. graphique 7). Aing, ¢’ est non seulement la
demande, mais aussi une offre de crédit défaillante
qui limitent lareprise de I’ investissement.

En|’ absenced’ une demandeintérieure autonome, et
en lien avec laforte inflexion du commerce interna-
tional, I’ activité économique serait proche de la sta-
gnation au premier semestre.

Zones émergentes

Le ralentissement de |’ activité aux Etats-Unis et au
Japon adégacommencéd’ infléchir fortement les ex-
portations asiatiques, ces deux pays totalisant envi-
ron 60% des exportations totales de lazone. L’ Asie
hors Japon vacontinuer de connaitre une contraction
importantedelademandequi ui est adressée. Lade-
mande intérieure ne permettrait pas de pérenniser la
reprise amorcée en 1999, car abien deségards, lasi-
tuation en Asie est semblable a celle du Japon. La
crisefinanciérede 1997 continue aujourd’ hui encore
d’avoir des effets dépressifs persistants sur |’ éco-
nomie, car elle a durablement affaibli les capacités
de financement des agents économiques. L e secteur
productif sevoit contraint deréduire sesexcésdeca-
pacitésen priorité, cequi laisse peu deplaceaunere-
prisedel’investissement. L e secteur bancaire, ou les
créances douteuses demeurent trésimportantes dans
despayscommelaThailandeoulaCorée, est fragile.
L’ assainissement en cours de |’ actif empéche donc
toute reprise du crédit au secteur prive : celui-ci ne
cesse de ralentir depuis 1997. De plus, dans cette
zone, ladétérioration avenir des balances courantes
est susceptible d’amplifier ce mécanisme, en aug-
mentant |’ endettement des agents nationaux libellé
endollars.

Lasituation est un peu plusfavorable dansles autres
zones émergentes. Relativement peu exposes au ra
lentissement américain, les pays d’ Amérique latine
-horsMexique- devraient continuer de s appuyer sur
le dynamisme deleur demandeintérieure et un com-
merce intra zone renaissant. La croissance au Brésil
et au Chili devrait continuer de s’ établir sur des pen-
tesannuellesde4 a5%. L eretour aunepolitiquemo-
nétaire plus accomodante aux Etats-Unis, ainsi
gu’ un plan de sauvetagedu FMI pourraient redonner

FAILLITES AU JAPON

en points de PIB
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un peu d’air al’ Argentine. Le Mexique, dont 80%
des exportations sont réalisées a destination des
Etats-Unis, connaitrait une inflexion beaucoup plus
forte de son activité.

Dansles PECO, lademandeintérieuredevrait conti-
nuer d étre dynamique et les économies demeure-
raient sous la surveillance étroite de la politique
monétaire. L’inflexion en 2001 serait modérée, du
fait de lafaible exposition directe de cette zone ala
conjoncture américaine. Autotal, lacroissance pas-
serait d’ unrythmede 7 a6% en 2001. Néanmoins, en
Russie, desdoutesimportants planent sur lacapacité
de I’ économie a pérenniser la reprise alimentée par
lahaussedu prix du pétroleen 1999 et 2000 ainsi que
par la dévaluation du rouble.

Le Royaume-Uni : une spécialisation
dans le commerce international plutét
défavorable, mais une demande
intérieure robuste

L’ économie britannique a nettement ralenti au der-
nier trimestre de 2000 (+1,2% en rythme annualisé).
Cechiffredoit toutefoisétrerel ativisé, car I essentiel
de cette inflexion s explique par le recul de la pro-
duction d'énergie, secteur traditionnellement vola-
til. Bien quen léger repli, la demande intérieure
demeure robuste, s appuyant sur une progression
importante du revenu.

La solidité de sa demande intérieure devrait per-
mettre de préserver la croissance britannique al’ ho-
rizon de la prévision. En outre, le risque
inflationniste semble désormais écarté. Toutefois,
du fait de sa spécialisation dans le commerce inter-
national, le Royaume-Uni pourrait pétir plus que ses
partenaires de |’ évolution actuelle de la conjoncture
mondiale.

(3) Woir I'article de Ben Bernanke et S Gertler “ Agency
Costs, Net Worth, and Business Fluctuations” , (1989) Ameri-
can Economic Review.
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La demande intérieure devrait demeurer bien
orientée au premier semestre de 2001. La consom-
mation privée s adosserait a un revenu dynamique,
porté par deforteshaussesde salaires (sur despentes
de4 a4,5%) et une modération des prix remarquable
au regard du choc pétrolier passé (I'inflation
continue de s établir sur une pente d’ environ 2% et
devrait se réduire). Le bas niveau du chémage ali-
mente la confiance des consommateurs et restreint
I’ épargne de précaution. Le taux d épargne pourrait
toutefois seredresser, du fait del’ atténuation des ef-
fetsderichessedusal’inflationimmobiliére: lapro-
gression des prix de I'immobilier en 1999 et début
2000, qui avait augmentélavaleur du patrimoinedes
ménages, sembletoucher asafin. Attestant delavi-
gueur continue de la consommation, les ventes de
détail ont progressé de 1,3% au quatrieme trimestre,
et I'indice PMI - Reuters dans les services se main-
tient & un niveau devé au mois de février. A |'ap-
proche des élections Iégislatives, la politique
budgétaire prend un tour expansionniste. Méme si
ses effets ne devraient pas se manifester al’ horizon
delaprévision, elle pourrait limiter quelque peu les
possihilités d’ assouplissement delapolitique moné-
taire par laBanque d’ Angleterre.

Parallélement, I’investissement, en déclin constant
au cours de I’année 2000, devrait se redresser cette
année. Les entreprises britanniques bénéficieraient
del’ assouplissement desconditions monétaires, sur-
tout par lebiaisdu change. Lalivre sterling s’ est dé-
préciée d environ 10% par rapport a I'euro entre
octobre 2000 et février 2001. En outre, la politique
monétaire a pris un tour [égérement plus expansion-
niste: lestaux directeurs ont été réduits de 25 points
de base par laBanque d’ Angleterre le 8 février der-
nier. Selon les résultats de laderniére enquéte CIPS,
I" optimisme dans I'industrie britannique -qui com-
merce autant avec la zone euro qu’avec les
Etats-Unis- semble assez bien résister, en dépit dela
récession del’industrieaméricaine. L’ offrede crédit
ne devrait quant a elle pas limiter le rebond de I’in-
vestissement. Les bangues britanniques ne se sont
pas excessivement exposées aux créances douteuses
au coursde cesderniéresannées et lapart de prétsau
secteur privé dans |’ actif des bangques anglaises est
restée stable sur 1999 et 2000.

Jusqu’ a la mi-2000, la demande mondiale des pro-
duits dans lesquel s le Royaume-Uni est spécialisé a
été particuliérement forte, maiselle devrait se tasser
sensiblement dans les mois & venir. Relativement &
Ses partenaires commerciaux, en particulier lazone
euro, le Royaume-Uni est en effet spécialisé dansla
production de services financiers, de pétrole et, de
maniere moins accentuée, de technologies, médias
et communication. La progression cumulée de la
productiond’ énergiesur lapériode 1978-2000s éta-
blit a 80% ; le chiffre est comparable en ce qui
concernelaproduction de servicesfinanciersenrai-
son du poidsdelaplacefinancieredeLondres®. Ces
activités se sont imposées au détriment du secteur
manufacturier, qui n’ aquasiment pasprogressé entre

SPECIALISATION DE L’ECONOMIE BRITANNIQUE
indice de production base 100 en 1978
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1978 et 2000 (12%), en grande partie du fait du fort
niveau de lalivre qui a pénalisé les exportations de
biens.

L'inflexion actuelle de I'activité mondiale devrait
donc constituer un choc de demande particuliére-
ment défavorable pour le Royaume-Uni. Le triple-
ment des prix du pétrole entre la fin 1998 et le
printemps 2000 lui avait permis d’ engranger un re-
venu supplémentaire d’ environ 0,7 point de PIB. Le
retour du prix du pétroleaux alentoursde 25% le baril
al’horizon de la prévision devrait occasionner une
perte de revenu de I’ ordre de 0,3 point de PIB.

Lademande mondiale de servicesfinanciersdevrait
elle aussi se modérer quelque peu cette année. La
correction boursiére entamée au mois de mars 2000
sur les marchés mondiaux devrait amoindrir la de-
mande d’ actifs cotés sur la place de Londres. Cette
correction pourrait en outre avoir un effet négatif sur
ladynamiquedesfusions-acquisitions, dont lefinan-
cement par offre publique d échange ou émission
obligataire est devenu plus difficile. D’ ores et déja,
lerythme desfusions-acquisitions afortement décru
au tournant 2000/2001, aprés une année record.
Cette évolution contribuera également a atténuer la
demande étrangére adressée au Royaume-Uni.

Enfin, leRoyaume-Uni disposevisavisdesesparte-
nairesd’ Europe continentaled’ unerel ative speciali-
sation dans le secteur des technologies, médias et
communication. L’économie britannique pourrait
souffrir davantage que la zone euro d'un ralentisse-
ment des dépenses mondialesen nouvellestechnol o-
gies.

Au total, |I’économie britannique devrait continuer
de progresser sur une pente annualisée de |’ ordre de
2,5%. Cette croissance serait portée par le dyna-
mismedelademandeintérieure, qui compenseraitle
ralentissement des exportations. m

(4) En 1999, les exportations de services financiers consti-
tuaient 5% des exportations totales, contre moins de 0,5% en
France et au Japon, et 1,5% aux Etats-Unis.
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Conjoncture dans lazone euro

La croissance de la zone euro a atteint 3,4% en
moyenneannuellesur I’ année 2000. Toutefois, aprés
ledynamismeenregistréen premierepartied année,
I’ activité de la zone a décél éré au second semestre :
les effets du prélévement pétrolier se sont conjugués
ala maturation du cycle industriel pour ramener le
rythme de croissance a 2,5% I'an. L’essentiel du
choc pétrolier semble avoir été absorbé par les mé-
nages, dont la consommation a sensiblement ralenti
des I'été. L'investissement a également fléchi et
contribué a éroder la demande intérieure.

Au premier semestrede 2001, la croissanceresterait
sur une pente annuelle proche de 2,5%. La zone euro
devrait enregistrer un ralentissement marqué de ses
exportations, du fait de la dégradation del’ environ-
nement international mais aussi de la disparition
progressive des gains de compétitivité liés a la fai-
blesse passée del’ euro. Toutefois, ce ralentissement
serait compensé par le rebond de la demande inté-

rieure. Lesbaissesd’ impbtsmisesen placedansplu-
sieurs grands pays européens devraient s ajouter a
la poursuite des créations d’ emplois pour alimenter
la progression du revenu des ménages. Le repli de
I"inflation, d0 a la nette décélération des prix éner-
gétiques, viendrait stimuler encore leur pouvoir
d achat.

Les disparités conjoncturelles nationales, qui
S étaient réduites au premier semestre de 2000, se
sont & nouveau creusées. Un nouveau mouvement
vers |"homogénéisation devrait intervenir au pre-
mier semestre de 2001, mais le ralentissement de
I"activité mondiale pourrait freiner cette conver-
gence. L’ Allemagne et I’ Italie, qui avaient déja da-
vantage souffertal’ hiver 98-99 desconséquencesde
la crise des pays émergents, pourraient subir un peu
plusfortement le contrecoup du ralentissement dela
demande mondiale.

PREVISIONS POUR LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations annuelles Variations trimestrielles
1998 | 1999 | 2000 |20 20002001
17, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1%7T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T. | 2°T.
PIB
Taux de croissance 2,8 2,5 3,4 0,8 0,5 1,0 1,0 0,9 0,8 0,5 0,7 0,6 0,6
Glissement annuel - - - 2,0 2,1 2,6 3,3 3,5 3,7 3,2 3,0 2,7 2,5
IMPORTATIONS
Taux de croissance 9,5 6,7 | 10,4 1,0 2,6 2,6 2,7 2,2 2,3 2,6 3,2 2,0 2,0
Glissement annuel - - - 4,5 5,6 7,4 91 | 10,5 | 10,1 | 10,2 | 10,7 | 10,5 | 10,1
CONSOMMATION DES MENAGES
Taux de croissance 31 2,9 2,5 0,9 0,3 0,8 0,7 0,8 0,7 0,1 0,3 0,8 0,7
Contribution 1,7 1,6 1,4 0,5 0,1 0,5 0,4 0,4 0,4 0,1 0,2 0,4 04
Glissement annuel - - - 3,2 2,8 2,7 2,7 2,6 3,1 2,3 2,0 2,0 2,0
FBCF
Taux de croissance 4,8 53 4,6 15 14 1,9 0,6 1,8 0,6 11 0,4 1,4 1,0
Contribution 1,0 1,1 1,0 0,3 0,3 04 0,1 04 0,1 02 0,1 0,3 02
Glissement annuel - - - 4,2 57 57 55 5,7 4.9 4,0 3,9 3,5 3,9
EXPORTATIONS
Taux de croissance 7,0 4,7 | 11,7 0,4 3,2 3,0 3,0 3,0 2,0 2,8 3,3 1,7 1,5
Glissement annuel - - 0,6 2,6 58 | 10,0 | 12,8 | 11,4 | 11,2 | 11,6 | 10,1 9,6
DEMANDE INTERIEURE HORS STOCKS
Taux de croissance 3,0 3,1 2,8 1,0 0,5 1,0 0,6 1,0 0,6 0,3 0,4 0,9 0,7
Contribution 2,9 3,0 2,8 0,9 0,5 1,0 0,6 1,0 0,6 0,3 04 0,8 0,7
Glissement annuel - - - 3,0 3,2 3,2 3,1 3,1 3,2 2,6 2,4 2,3 2,4
ECHANGES EXTERIEURS
Contribution -05 | -05 06 | -02 02 02 01 03| -01 0,1 01| -01 | -01
STOCKS
Contribution 04 0,0 0,0 00| -02 | -01 02| -03 02 0,1 02| -01 0,0
Prévision
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L’activité industrielle de la zone euro
poursuivrait son mouvement

de légere décélération

au premier semestre de 2001

Apréslaforte croissance enregistréedelami-99 ala
mi-2000, |’ activité en zone euro aralenti sous|’ effet
du prélévement pétrolier et delamaturation du cycle
industriel. Au quatriémetrimestrede 2000, I’ activité
dans|’industrie manufacturiére s’ est établie sur une
pente proche de 5,5%, aprées les rythmes plus soute-
nus, supérieurs a 7%, observés jusqu’'en milieu
d’ année. Parallelement, I"indice synthétique calculé
par I'Insee, résumant la tonalité des enquétes de
conjoncture dans I'industrie manufacturiere de la
zone euro, s est infléchi tout en demeurant pour
I heure aun niveau é evé, compatible avec une acti-
vité encore soutenue. La dégradation des perspecti-
ves de production, en début d’ année 2001, reflete en
partie les incertitudes liées a |’ évolution récente de
I’ environnement international. Toutefois, le niveau
élevé des commandes en fin d’année 2000, en Alle-
magne notamment, devrait continuer d' alimenter la
production en début d’ année 2001. Autotal, celle-ci
raentirait |égérement au premier semestre, sur une
pente de I’ ordre de 4% en rythme annualisé.

La demande intérieure rebondirait
au premier semestre de 2001

L’investissement conserverait son dynamisme

L’'investissement s'est infléchi au deuxieme se-
mestre de 2000, progressant sur un rythme de crois-
sance annualisé de +3%, aprés +5% au premier
semestre. Le profil del’ investissement est contrasté
alafois selon les pays et au cours du semestre. Tres
dynamique en France tout au long de la deuxiéme
partiede 2000, il est restéfaible en Allemagne. Tou-
tefois, cette faiblesse provient essentiellement des
reculs marqués et persistants de I’ investissement en
construction (-4% en rythme annualisé tout au long
deI’année). Par ailleurs, I’ investissement productif
allemand n’ a pas bénéficié autant qu’ attendu des ef-

INDICATEUR SYNTHETIQUE DANS L’INDUSTRIE
MANUFACTURIERE EN ZONE EURO
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fets liés au durcissement des regles d’amortisse-
ment, entré en vigueur au ler janvier 2001. En
Espagne, aprés un troisiéme trimestre trés dyna-
mique (+2,5% en variation trimestrielle), la fin de
I"année est marquée par un recul (-2%), emmené par
I"investissement productif. L e secteur delaconstruc-
tion est dynamique en Espagne comme en Italie.

Au premier semestre de 2001, I investissement dela
zoneeuro devrait accél érer quelque peu, pour serap-
procher d'un rythme de croissance annualisé de
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+5%. Malgré le contexte de modération del’ activité
industrielle, les enquétes de conjoncture font état de
capacités de production jugées trés insuffisantes par
les entrepreneurs. Par ailleurs, les conditions moné-
tairesdemeurent favorables aux investisseurs. Enfin,
les commandes domestiques en biens d’ équipe-
ments s établissent & des niveaux tres élevés tant en
Allemagne qu'en Itdie, laissant augurer une forte
progression de I’ investissement au début de 2001.

La consommation accélérerait sensiblement

En|’ espace de deux ans, letaux de chdmage en zone
euro achuté d'un point et demi, passant de 10,3% a
8,8% de la population active. Un dynamisme indus-
triel solide et surtout le développement de secteurs
riches en main-d’ cauvre tels que les services et la
construction ont permisdefortescréationsd’ emploi.
Cdlles-ci ont égal ement bénéficié desmesuresvisant
adiminuer les charges et aaccroitre laflexibilité du
marché du travail dans un certain nombre de pays
(Italie et Espagne notamment). Au second semestre,
toutefois, le rythme annualisé des créations d’ em-
plois salariés dans le secteur privé s est infléchi en
Allemagne et en Espagne, passant respectivement de
+2% a +1%, et de +4% a +2%. En France, en re-
vanche, I'emploi est resté dynamique, & un rythme
quasiment stable, supérieur a 3% dans|e secteur pri-
vé. Aupremier semestrede 2001, lescréationsd’ em-
ploisdanslazone pourraient conserver un rythmede
croissance comparable a celui du semestre précé-
dent.

Malgrélahausse del’inflation enregistrée au second
semestre de 2000, les salaires sont restés modérés,
progressant a des rythmes de I’ ordre de 2% dans la
plupart des pays de lazone. En 2001, avec |’ expira-
tion des accords passés dans plusieurs secteurs, des
renégociations salariales sont en cours ou a venir.
Elles devraient se solder, notamment en Italie et en
Espagne, par une compensation des pertes de pou-
voir d'achat liées aux hausses de prix enregistrées
depuisle printemps 2000. Toutefois, I’ évolution des
salaires en zone euro, bien qu’en accélération, de-
vrait demeurer modérée.

En 2000, I'inflation de la zone euro a contindment
augmenté, en lien avec la hausse des prix de
I’ énergie. Toutefois, apresle pic de +2,9% atteint en
novembre 2000, le glissement annuel de I'lPCH
S est établi a+2,6% en février 2001 et, sous |’ hypo-
thése d’ une stabilisation du taux de changedel’ euro
a0,95% et descoursdu pétrole a25%/baril, I inflation
devrait décroitrea+2,1% alami-2001. L’ impact des
décisions en matiére de fiscalité indirecte freinerait
|égérement ce mouvement (hausse de I’ écotaxe en
Allemagne et de la TVA aux Pays-Bas au début de
2001 ; disparition en avril prochain del’impact dela
baisse de la TVA intervenue en avril 2000 en
France). Cette décrue de I'inflation donnerait du
pouvoir d' achat supplémentaire aux ménages.

La consommation, trés dynamique au premier se-
mestre de 2000, afortement ral enti en seconde partie
d’année (moins de 1% en rythme annualisé aprés
3%). Le prélévement pétrolier est le principal res-

TAUX DE CHOMAGE

cvsen %

< 70ne euro
— Allemagne
= [talie

92 93 94 9 9% 97 98 99 00 01
sources : nationales harmonisées par Eurostat

CONSOMMATION DES MENAGES ET INDICE DE CONFIANCE

3 soldes d’opinion centrés-réduits glissements annuels en % 4

~ <--indice de confiance

== consommation -->

92 93 94 9 9% 97 98 99 00 O1
sources : nationales et Eurostat

ponsablede cerecul, car lapoursuite du mouvement
de créations d’' emplois, bien que sur un rythme ra-
lenti, a continué de soutenir la progression du pou-
voir d' achat des ménages. Début 2001, le revenu
disponible des ménages devrait bénéficier de la
baisse de I'inflation, mais également de baisses
d’'impdts dans les principaux pays de la zone. Ces
politiquesont &émisesen placedésle quatriemetri-
mestre de 2000 dans certains pays (France, Italie) et
au début de 2001 dans d'autres (Allemagne). L’ ac-
célération du revenu réel qui en résulte permettrait
un rebond de la consommation privée sur une pente
de croissance de 3% au premier semestre de 2001,
d’autant que la confiance des ménages arejoint en
début d’année des niveaux élevés, comparables a
ceux du premier semestre de 2000. Ce regain de vi-
gueur de la consommation privée devrait étre géné-
ralisé dans les pays de la zone. L’ampleur de ce
mouvement pourrait étre accentuée en France et en
Allemagne.

Au total, aprés une décél ération marquée au second
semestre de 2000, lademande intérieure hors stocks
rebondirait (+3¥4% au premier semestre de 2001
apres +1¥% en rythme annualisé). Le profil sur le
semestre refl éte essentiellement des effets de rattra-
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

\g%%téﬁ)lgz Variations trimestrielles
1999 | 2000 1999 2000 2001
3°T. 4°T. 1° 7. 2°T. 3°T. 4°T. 17T, 2°T.
ALLEMAGNE
1,4 3,1 | PIB 0,9 0,9 1,0 1,2 0,3 0,2 0,6 0,6
7,8 10,8 | Importations 2,3 1,6 2,2 3,2 2,6 55 1,9 1,9
2,5 1,7 | Consommation des ménages 0,6 0,5 0,1 1,5 -0,4 0,1 0,8 0,8
-0,1 1,4 | Consommation publique 0,6 -0,2 1,7 -0,2 -0,6 0,7 0,7 0,7
2,9 3,0 | FBCF totale 2,2 -0,3 1,6 0,0 0,8 -0,1 0,9 1,0
4,6 14,0 | Exportations 3,3 2,2 4,4 2,8 2,8 4,5 1,8 15
2,0 1,9 Contributions®™ :  Demande intérieure hors stocks 1,0 0,2 0,8 0,8 -0,1 01 0,8 0,8
0,2 0,1 Variations de stocks -0,4 05 -0,6 0,4 0,3 0,3 -0,1 0,0
-0,8 1,1 Commerce extérieur 0,3 02 0,7 -0,1 0,1 -0,3 0,0 -0,1
ITALIE
1,6 29 | PIB 0,7 0,8 11 0,2 0,6 0,8 0,6 0,6
5,2 9,1 | Importations -0,3 6,2 -0,3 4,1 2,7 0,2 1,9 1,8
2,1 3,3 | Consommation des ménages 0,6 0,9 1,2 0,9 0,6 0,5 0,7 0,7
1,6 1,7 | Consommation publique 0,6 0,6 0,5 0,1 0,3 0,5 0,3 0,3
4,6 6,1 | FBCF totale 2,0 2,0 2,0 1,2 0,6 0,1 1,3 1,3
0,1 10,4 | Exportations 2,6 3,4 -0,2 2,4 7,7 1,3 1,5 1,5
2,5 35 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 0,9 1,1 1,2 0,8 0,5 04 0,8 0,7
0,4 -1,0 Variations de stocks -0,9 0,4 -0,1 -0,2 -1,3 0,1 0,0 0,0
-1,3 0,3 Commerce extérieur 0,7 -0,7 0,0 -0,5 1,4 0,3 -0,1 -0,1
ESPAGNE
4,0 41 | PIB 0,9 1,1 1,4 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8
11,9 10,4 | Importations 33 3,8 11 1,8 2,9 0,6 2,3 2,5
4,7 4,0 | Consommation des ménages 1,2 1,2 1,7 0,6 0,2 0,1 0,8 0,7
29 2,6 | Consommation publique -0,4 1,4 0,4 1,0 0,7 0,5 0,5 0,6
8,9 5,9 | FBCF totale 1,6 2,1 17 0,0 2,5 -2,0 1,8 1,7
6,6 10,8 | Exportations 0,9 4,1 1,1 3,5 2,5 3,6 2,0 2,0
54 4,2 Contributions™ :  Demande intérieure hors stocks 1,0 1,5 1,5 0,5 08| -04 1,0 1,0
02 -0,1 Variations de stocks 0,6 -04 -0,1 -0,3 0,1 02 -0,1 0,0
-1,5 -0,1 Commerce extérieur -0,7 0,0 0,0 0,5 -0,2 0,9 -0,1 -0,2
Prévision

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

Sources : Direction de la prévision et Comptes trimestriels nationaux.

page concernant la consommation privée et I'inves-
tissement au premier trimestre. Alors que les
enquétes de conjoncture font état de stocks jugés a
nouveau proches de leur niveau moyen, le regain de
vigueur delademandeintérieure pourrait setraduire
également par un |éger déstockage.

La contribution des échanges extérieurs
deviendrait Iégérement négative

Les importations, déja trés dynamiques au premier
semestre de 2000, ont encore accéléré au second
(12% en rythme annualisé apres 9%), en lien notam-
ment avec |’ accél ération des exportations. Celles-ci,
malgré le ralentissement de la demande mondiale,

ont bénéficié des effets de compétitivité-prix liésala
faiblesse passée de I’euro. En moyenne sur le
deuxiéme semestrede 2000, lecommerceextérieur a
soutenu la croissance a hauteur de 0,1 point de PIB
par trimestre.

Au premier semestre de 2001, la contribution des
échanges extérieurs deviendrait 1égérement néga-
tive. Les exportations devraient ralentir tres forte-
ment sous|’ effet del’ érosion del’ activité mondiale.
Parallélement, les importations, soutenues par une
demande intérieure vigoureuse, demeureraient sur
une pente annuelle de I’ ordre de +8%. m

Mars 2001

51



Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Apres s étre redressée continlment au cours de
I”année 2000, I’ inflation dans la zone euro a atteint
un pic a+2,9% en novembre 2000, reflet des soubre-
sauts du choc pétrolier. Depuis, |e glissement annuel
des prix a diminué aux alentours de +2,5%. Aprés
une légére augmentation a I'automne, I'inflation
sous-jacente (horsalimentation et énergie) S est sta-
bilisée autour de +1,6% depuis la fin de I'année
2000.

Le repli récent de I'inflation dans la zone euro ré-
sulte essentiellement de la baisse rapide des prix du
pétrole, qu’ accompagne une appréciation del’ euro.
Cemouvement masque la hausse des prix alimentai-
res.

Sous I"hypothése d'une stabilisation de I'euro a
0,95% et des prix du pétrole a 25% le baril d'ici lafin
du printemps, les effets du choc pétrolier devraient
continuer de s estomper progressivement. Les prix
alimentaires resteraient cependant dynamiques en
raison des crises que traverse |’agriculture euro-
péenne (ESB et épizootie de fiévre aphteuse). Au to-
tal, I’ inflation dansla zone euro devrait continuer de
sereplier pour atteindre +2,1% en juin 2001.

Les derniers soubresauts
du choc pétrolier

Le glissement annuel des prix s établit a +2,6% en
février 2001, contre+2,0% un an auparavant. A |’ oc-
casion d'un ultimerebond des prix du pétrole en no-

vembre 2000, I’ inflation delazone euro aculminé a
+2,9%. La baisse sensible des prix du pétrole enre-
gistrée depuisapermisun repli rapide del’inflation
au tournant de |’ année 2001.

Depuis le mois de décembre 2000, le reflux des prix
de I’énergie alimente le repli de I'inflation dans la
zone euro. 1 contribue pour -0,3 point alabaisse du
glissement annuel d’ ensemble par rapport au mois
de février 2000. Le glissement annuel des prix des
carburants, qui s était maintenu au-dessus de 20,0%
durant lestrois premierstrimestres de |’ année 2000,
a fortement diminué pour s établir a +6,3% en fé&
vrier 2001.

Danslemémetemps, lesprix alimentaires ont connu
une nette accélération (+3,0 pointsde glissement an-
nuel) en raison du dynamisme des prix des produits
fraiset delaviande. Lacrisedel’ ESB se traduit en
effet depuisle mois de décembre 2000 par une nette
progression des prix de ce poste (+4,7% en glisse-
ment annuel en janvier 2001 contre +3,1% en no-
vembre 2000). Au total, les prix alimentaires
contribuent pour +0,5 point a la hausse du glisse-
ment annuel de I'indice d'ensemble entre février
2000 et février 2001.

L’inflation sous-jacentel s est stabilisée depuis le
dernier trimestre 2000 autour de +1,6% contre envi-
ron +1,0% début 2000. L es|égéres accél érations des

(1) Mesurée comme le glissement annuel desprixdel’indice
hors énergie et alimentation.

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) fg\(/)rdgr f%‘éro'(fr g]OaOr]S_ l(J)IOnl
Ensemble (100,0%) 2,0 2,6 2,3 2,1
Produits alimentaires (16,4%) 0,2 3,2 3,4 3,6
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 2,5 2,3 2,4 2,5
Habillement-chaussures (7,8%) 0,5 0,8 0,1 0,6
Logement-eau-gaz-électricité (15,5%) 3,6 4,8 4,6 3,9
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 0,7 1,5 1,3 1,6
Santé (3,9%) 1,7 1,1 0,8 0,7
Transports (15,6%) 5,7 2,8 1,6 -0,5
Communications (2,3%) -3,0 -4,3 -3,8 -2,6
Loisirs et culture (9,4%) 0,1 1,8 1,9 1,9
Enseignement (0,9%) 2,4 3,0 3,1 3,1
Hétels-cafés-restaurants (8,8%) 2,5 2,8 2,5 2,5
Autres biens et services (7,4%) 2,2 25 1,9 1,9
Inflation sous-jacente (70,1%) 1,1 1,7 1,5 1,6

Prévision
Source : Eurostat
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION ZONE EURO

contributions des grands postes
glissements annuels en %

— ensemble

= produits manufacturés
énergie

alimentation

services

1999

prix des produits manufacturés au second semestre
2000 (+0,5 point de glissement annuel) puisdes prix
des services depuis le début de I’année 2001
(+0,4 point) contribuent pour +0,4 point al’ augmen-
tation du glissement annuel de I’indice d’ ensemble
entrefévrier 2000 et février 2001. Leseffetsretardés
deladépréciation del’ euro et deladiffusion ad au-
tres secteurs du renchérissement des prix du pétrole
demeurent limités : les hausses de prix des produits
manufacturés et des services sont comparables en
rythme annuel a celles enregistrées en 1998. Aucun
effet marqué de second tour ne semble donc devoir
étre observé.

D’un pays a l'autre, une absorption plus
ou moins rapide du choc pétrolier

Au début de I’année 2001, I'inflation se replie dans
laplupart des paysdelazoneeuro pour rejoindre son
niveau du premier trimestre 2000. Elle demeure par-
tout supérieure a +2,0% al’ exception de la France
(+1,4%).

Sur un an, le surcroit d’inflation reste inférieur a
+1,0 point dans tous les pays, sauf au Portugal
(+3,3 points) et aux Pays-Bas (+3,4 points) enraison
de spécificités liées a la fiscalité de ces deux pays.
Aux Pays-Bas, letaux général de TVA aétérelevéde
17,5% a 19% en janvier 2001. Au Portugal, dernier
paysdelazoneou lesprix énergétiques sont intégra-
lement administrés, les récentes baisses des prix du
pétrole tardent a étre répercutées sur les prix ala
consommation de I'énergie, si bien que ceux-ci
continuent de progresser de +10,0% en glissement
annuel au premier trimestre de 2001.

L’ Irlandeayant connu un net repli desoninflation au
début del’année 2001 (-2,1 points de glissement an-
nuel entre octobre 2000 et février 2001), ¢’ est désor-
mais les Pays-Bas qui connaissent la plus forte
inflation (+4,9%) en raison des haussesde TVA évo-
quées plus haut. L’ écart maximal d’inflation entre
les pays de lazone euro est stable sur un an et s éta-
blit a+3,5 points en février 2001.

2000 2001

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

février février
2000 2001

France 1,5 1,4
Allemagne 2,1 2,5
Italie 2,4 2,7
Espagne 3,0 4,0
Pays-Bas 15 4,9
Belgique 2,1 25
Autriche 2,0 1,8
Finlande 2,7 2,7
Portugal 1,6 4,9
Irlande 4,6 3,9
Luxembourg 2,6 29
Gréce 2,6 3,5
Zone euro 2,0 2,6
Royaume-Uni 1,0 -

Suéde 1,4 1,5
Danemark 2,8 2,3
U.E. 19 2,3

Source : Eurostat

La Grece aregjoint la zone euro en janvier 2001. Ce
pays connait uneinflation qui, bien que toujours su-
périeure alamoyenne delazone euro, est désormais
similaire a celle de pays tels que I’ Espagne, la Bel-
gique ou le Luxembourg.

Diminution du risque inflationniste

Lessalairesnominaux ont continué de progresser en
2000 aunrythmemodéréetilsnedevraient pasaccé-
lérer sensiblement au premier semestre 2001. La
hausse des prix de I’ énergie en 2000 ne se traduirait
donc pas par I’ enclenchement d’ une boucle prix-sa-
laires.

Reflet de la reprise industrielle des deux derniéres
années, les taux d' utilisation des capacités de pro-
duction ont atteint des niveaux éevés en 2000. Ce
mouvement semble toutefois s essouffler sous I’ ef-
fet du ralentissement industriel al’ ceuvre depuis le
second semestrede 2000 et du dynamismedesinves-
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ECART D’INFLATION AU SEIN DE LA ZONE EURO

Au sein de la zone euro, le glissement annuel des prix a
progressé de 0,5 point au cours de I'année 2000 (voir ta-
bleau). Au tournant de I'année 2001, l'inflation dans la
zone euro ralentit significativement, traduisant la progres-
sive disparition des effets du choc pétrolier. Ce retour a
une inflation plus modérée recouvre toutefois des situa-
tions nationales contrastées comme en atteste I'écart
d’inflation maximal, stable a plus de 3 points.

Dans les grands pays (France, Allemagne, Italie), I'infla-
tion sous-jacente a peu accéléré et les risques d’effets de
second tour sont faibles en raison de la modération sala-
riale. L’inflation totale se replie donc a mesure de
I'atténuation des effets du choc pétrolier sur les prix de
I'énergie.

Néanmoins, le rythme de baisse a Iégérement différé en
raison des mesures fiscales nationales destinées a ac-
commoder le choc pétrolier (TIPP flottante en France par
exemple). Ces différences devraient a leur tour se résor-
ber au cours de I'année 2001.

En revanche, pour cing pays (Espagne, Portugal, Irlande,
Pays-Bas et Gréce), I'inflation reste significativement su-
périeure a la moyenne de la zone euro. Toutefois, ce
dynamisme des prix ne nourrit pas de risque inflationniste
fondamental : il s’explique par des phénomenes locaux
de rattrapage économique et des problemes transitoires
de synchronisation ou de convergence de certaines éco-
nomies.

Le phénomeéne de rattrapage économique
(effet Balassa-Samuelson) en Irlande, Espagne et
Portugal

La persistance de niveaux élevés d'inflation traduit le pro-
cessus de rattrapage par les prix dans lequel sont
engagés les pays ou I'activité a été la plus dynamique ces
deux derniéres années. Dans ces pays, le secteur des
biens échangeables (produits manufacturés) dégage des
gains de productivité rapides autorisant des hausses de

salaires plus élevées que la moyenne de la zone. Ces
hausses de salaires se diffusent ensuite au reste de I'éco-
nomie. Dans le secteur abrité de la concurrence
internationale (services), les entreprises ajustent alors
leurs prix au relevement des colts de production puisque
les gains de compétitivité dans ce secteur sont limités.

Ce phénomene, connu sous le nom d’effet Balassa-Sa-
muelson, ne devrait pas constituer a priori une difficulté
pour la politique monétaire : le surcroit d’inflation constaté
dans le secteur abrité ne résulte pas d'une “surchauffe”
mais traduit I'ajustement du niveau général des prix aux
gains de compétitivité dans le secteur exposé ala concur-
rence internationale. L’Irlande, 'Espagne et le Portugal
connaissent, ou ont connu dans une période récente, ce
type de gains de compétitivité (voir graphique) entrainant
une progression plus élevée que la moyenne des colts
salariaux et la persistance d'une forte contribution des
services a l'inflation.

COMPETITIVITE A L’EXPORT DES PRODUITS MANUFACTURES
AU SEIN DE LA ZONE EURO

indice OCDE, base 100 en 1995
155 — — 155

< France
= Espagne
«* Portugal

1351—
— lIrlande

—{115

—55
86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

infation Sousiacent | rofifHitsse | Senices? ol Sl

RS REE | RGST RS | RS WG | S U | e 100 oono
Zone euro 1,9 2.4 1,1 16 0,2 04 0,6 0,8 0,5 1,7 1,1
Allemagne 1,9 2,2 0,8 1,2 0,1 0,2 0,5 0,7 0,1 0,8 0,0
France 1,7 1.4 07 07 0,2 01 0,3 0,4 0,6 0,9 1,0
Italie 2.2 2,7 1,9 2.2 05 0,7 0,9 0,9 2,7 2.2 1,0
Espagne 2,9 38 23 35 05 0,8 1,1 1,6 2.7 31 2.9
Belgique 2.1 2.8 0.2 0,5 0,2 0.3 0,7 0,5 1,4 0,8 0,8
Pays-Bas 1,6 45 11 33 0,3 0,9 05 1,4 2.4 2,6 2.4
Portugal 1,9 4.4 2,6 34 0,5 0,6 1,3 1,6 75 53 42
Finlande 2.3 2,9 16 2,7 0,0 04 1,1 1,4 1,9 0,5 0,8
Autriche 14 2,2 0,8 1,0@ 0,0 0,3 0,6 11 1,4 2,0 0,0
Irlande 4.4 3,9 3,0 3,7 -0,1 0,4 2,0 2,0 3,2 1,9 22
Gréce 2.4 3.2 15 31 0,0 0,8 1,0 1,2 9,0 2,6 37

(1) : le rebond de l'inflation sous-jacente en Autriche traduit un effet de base (forte baisse en janvier 2000) qui se résorbe dés le mois de février (+1,3% en inflation

sous-jacente, +1,8% en inflation totale).
(2) : contribution a l'inflation totale.
(3) : taux de croissance annuel.
Sources : Eurostat, OCDE.
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Sil'lrlande a continué d'enregistrer en 2000 de forts gains
de compétitivité, ce phénoméne s’est en revanche es-
soufflé en Espagne et au Portugal depuis 1998. En fin de
rattrapage économique, le surcroit d’inflation résiduel fa-
vorise un ralentissement de I'activité qui entraine a son
tour un apaisement des tensions inflationnistes.

Avance conjoncturelle et fiscalité aux Pays-Bas

Une activité plus soutenue aux Pays-Bas que dans le
reste de la zone engendre temporairement un écart d'in-
flation. Celui-ci contribue en retour a résorber le décalage
conjoncturel. En 2000, I'activité ralentit pour se caler sur
le cycle européen. Ce ralentissement devrait maintenant
favoriser le repli de l'inflation.

La nette accélération de l'inflation néerlandaise au pre-
mier trimestre 2001 s’explique en outre pour moitié par
une hausse du taux général de TVA de 17,5% a 19% en

janvier, a laquelle s’ajoute en février une hausse des
taxes sur le tabac. Ces mesures conduisent & un surcroft
d’inflation estimé a 1 point qui masque le ralentissement
des prix, amorcé a la fin de 'année 2000 dans les servi-
ces et I'énergie.

Efforts de convergence en Gréece

La Gréece enregistre ces trois dernieres années les plus
forts gains de productivité de la zone euro derriére
I'Irlande, ce qui explique I'existence de salaires dynami-
ques. Le risque inflationniste est cependant faible en
Greéce du fait du prolongement de I'effort de convergence
engagé en 1998-1999. L'inflation sous-jacente a en effet
décéléré de +5,5% en 1998 a +1,6% en 2000, tandis que
les colits salariaux unitaires, qui progressaient a des ryth-
mes supérieurs a +10,0% jusqu’en 1997, ont fortement
ralenti (voir tableau). m

tissements. L e risque inflationniste perdrait donc de
son acuité au premier semestre 2001, comme |’ at-
testelerepli des perspectivesde prix devente desin-
dustriel sdelazoneeuro au premier trimestre 2001.

Les prix alimentaires freinent le repli de
I'inflation au premier semestre de 2001

Sous I hypothése d’ une stahilité du taux de change
del’euro (0,95 dollar pour un euro) et desprix du pé-
trole (25%/bl pour le brent), I'inflation dans la zone
eurodevrait s'infléchir au coursdu premier semestre
pour atteindre +2,1% en juin 2001 apres +2,6% en
février.

Lastabilisationdesprix du pétroledevrait setraduire
dans les prochains mois par un net repli du glisse-
ment annuel des prix de I’ énergie. Ceux-ci contri-
bueraient alorsau ralentissement del’ inflation totale
pour -0,5 point entre février et juin 2001.

En revanche, les prix alimentaires resteraient dura-
blement dynamiques, passant de +3,1% en février
2001 a+3,5% en juin en réaction aux crises que tra-
verse |’ agriculture européenne (ESB et fiévre aph-
teuse). L’inflation dans le secteur de |’ alimentation
freinerait donc le mouvement de baisse du glisse-
ment annuel del’ indiced’ ensembl e, avec unecontri-
bution de +0,1 point.

Dans un contexte de tensions modérées et de tasse-
ment de I'activité dans la zone euro, I'inflation
sous-jacente évoluerait peu et s établiraita+1,6%en
juin2001. Sacontributionalavariationdel’ inflation
totale serait donc del’ ordre de -0,1 point au premier
semestre de 2001.

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE
France et zone euro
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<> France
= ZOne euro
écart : France - zone euro

00 —00

05 —-05

A0~ —-10

155 : —5
1997 1998 1999 2000 2001

sources : Eurostat, Insee
prévision au-dela du pointillé

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

L’ écart d'inflation (mesuré selon I'1PCH) entre la
zone euro et la France s est accru progressivement
durant |’ année 2000 : de 0,5 point en février 2000 il
passeal,2 point enfévrier 2001. L’ élargissement de
I"écart d’inflation s’ explique avant tout par des me-
sures fiscales nationales touchant en particulier le
poste énergie.

Plus précisément, deux mesures fiscal es spécifiques
alaFrance ont contribué a dargir cet écart d'infla-
tion : labaisse du taux normal de TVA en avril 2000
et labaisse dela TIPP en octobre 2000, visant a ac-
commaoder le choc pétrolier. Ladisparition progres-
sive de la prise en compte dans I’ inflation francgaise
de ces mesures fiscales devrait ramener al’ horizon
de I'automne prochain I’ écart d'inflation entre la
zone euro et la France autour de la moyenne ob-
servée antérieurement (0,5 point). m

Mars 2001

95



Pétrole et matieres premieres

L’ épisode de choc a la hausse sur le prix du pétrole
semble avoir pris fin en décembre 2000. Le prix du
baril de Brent est passé de 32,4% en novembre 2000 &
25,6% en décembre 2000. Aprés unelégéreremontée
en début d'année, la fin de I’ hiver et le ralentisse-
ment mondial de |’ activité a I’ cauvre péseraient sur
les cours.

Toutefois, I' OPEP a a nouveau décidéderéduire ses
quotasde production en mars, cequi limiterait |’ am-
pleur de la diminution. A |"horizon du premier se-
mestre de 2001, le prix du baril se stabiliserait
autour de 25$.

Les cours en devises des autres matiéres premieres
sont stabilisés. La remontée de |’ euro devrait per-
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mettrealeursprixenfrancsderetrouver desniveaux
plus modérés a I horizon du printemps. Le prix des
métaux devrait diminuer légérement, tandis que la
baisse serait un peu plus franche pour les matiéres
agro-alimentaires. Leprix desmatiéresalimentaires
serait stable.

Stabilisation du prix
du baril de Brent a 25%

Le prix du pétrole s'est stabilisé aux environs de
26-27% |le baril de Brent depuis|e mois de décembre
2000, date alagquelleil achuté de 20%. Auparavant,
du début 1999 a novembre 2000, il S était inscrit en
forte hausse. Il avait é&émultiplié par quatre sur cette
période. Ladécision del’ OPEP deréduire sesquotas
de production en mars 1999 est a I’origine de ce
mouvement. Par lasuite, le prix N’ avait cessé d' aug-
menter, en raison d’ une demande industrielle vigou-
reuse et dans un premier temps excédentaire. Cette
forte demande avait érodé les stocks de produitsraf-
finésqu'il aensuitefallu reconstituer. Les multiples
hausses des quotas de |’ OPEP destinées afaire bais-

ser le prix du pétrole durant I’ année n’ ont pas suffi a
enrayer lahaussedu prix jusqu’ en décembre 2000. A
cette date, le marché, dans un contexte de forte in-
quiétude sur les perspectivesd’ activitéaméricaine, a
soudainement pris en compte le fait que la produc-
tion était devenue excédentaire depuis trois trimes-
tres et que les stocks de produits raffinés étaient
revenus a un niveau normal. Le prix a ains chuté
brutalement, passant de 32,4% |ebaril deBrent en no-
vembre 2000 & 25,6% en décembre 2000.

L' OPER, qui anticipait la chute du prix du pétrole,
avait envisagé deés I’automne 2000 de réduire ses
guotas de production. Le cartel a décidé en janvier
dernier de les diminuer de 1,5 million de barils par
jour acompter du ler février. Cetterestriction aréus-
si, pour le moment, a stopper la baisse du prix dans
un contexte de réduction saisonniére de la demande
de peétrole et de ralentissement de I’ activité. A cet
égard, I’ Agence Internationale de I'Energie a éé
amenée a réviser ala baisse ses projections de de-

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
1999 2000 2001 1998 1999 2000
3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°s.
Dollar en francs 6,3 6,3 6,7 7,0 7,3 7,6 71 5,9 6,2 71
PETROLE
Baril de “BRENT DATE” en dollars 20,5 24,0 26,8 26,7 30,5 29,7 25,5 12,8 17,9 28,4
Tonne importée en francs 921 1100 1330 1387 1562 1709 1331 560 792 1489

Prévision
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mande de raffinage pour |'année courante. Sali-
ghant sur ceconstat, lecartel aprisladécisionlorsde
saréunion a Vienne les 15 et 16 mars de réduire a
nouveau sesquotas de production de 1 million de ba-
rils par jour. Laproduction serait ainsi équilibrée au
second semestre. Sur la base de ces hypothéses, le
prix du baril de Brent resterait & son niveau actuel,
autour de 25$ a I'horizon du premier semestre de
2001.

Baisse modérée du prix
des autres matiéres premieres

L'indice hors énergie des matiéres premiéresimpor-
tées par la France, exprimé en devises, est stable de-
puis le début de I’ année 2000, de sorte que I’indice
en francs afluctué au gré du cours de I’ euro face au
dollar américain.

Le prix des métaux de base semble atteindre un pa-
lier depuis le début de I’ année 2000. Il pourrait dé-
croitre trés modérément al’ horizon de la prévision.
En effet, ladécé ération du cycle industriel mondial
pourrait peser sur les prix. Néanmoins, le ralentisse-
ment généralisé de la demande serait contrebalancé
par des réductions de production dans un contexte
ou, de surcroit, les stocks sont bas. S agissant des
matiéres premiéresorganiques, desbaissesdescours
du caoutchouc naturel, du coton et de la laine sont
vraisemblablesdanslesprochainsmois, enraisondu

PRIX DES MATIERES PREMIERES

. . Variations Glissements
Indice en devises annuelles en % annuels en %
base 100=1990
1999 2000 1999 2000
Ensemble -6,8 9,1 8,7 0,9
Alimentaires -20,1 -5,6 -11,9 -11,2
- Denrées tropicales -23,8 -20,6 -16,1 -35,9
- Oléagineux -15,7 14,1 -6,9 21,2
Industrielles -1,3 14,7 17,3 54
- Minérales -0,5 12,8 19,1 0,6
- Agro-industrielles -2,7 18,1 13,9 14,7

ralentissement de lademande. Les coursdelapétea
papier devraient poursuivre leur baisse. Laforte de-
mande passée, liéealareprise des pays émergents, a
engendré des accroi ssements de capacités; celles-ci
S avérent désormais excédentaires.

Le prix des matiéres alimentaires devrait se stabili-
ser. L’ offre de café continue d’ étre fortement excé-
dentaire. La récolte de soja promet d’étre
suffisamment importante pour absorber |a hausse de
|a demande européenne suite al’ interdiction des fa-
rinesanimalesdans|’ é evage de bétail. En revanche,
I offre de cacao diminue. Lacampagne derécolte de
cacao serait moins importante cette saison en raison
de laréduction des plantations en Céte d' Ivoire ; le
premier producteur mondial chercheains afairere-
monter |e niveau aujourd’ hui trés bas des cours. m
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Echanges extérieurs

Les échanges commerciaux ont été trés dynamiques
au coursdel’ année 2000. Lesexportationsont béné-
ficié d’' une demande mondiale soutenue et de gains
de compétitivité engendrés par la dépréciation de
I’ euro. Cependant, ce contextetrésfavorableau pre-
mier semestre de 2000 s’ est |égérement dégradé au
second. Leralentissement delademandemondialea
pénalisé nos exportations. Par ailleurs la demande
intérieure a été moins porteuse.

Sur la premiére moitié de I’année 2001, e volume
des exportations de marchandises devrait progres-
ser a un rythme annualisé encore solide (de |’ ordre
de5%), maistrésenretrait par rapport alaprogres-
sion en moyenne annuelle de I’ année passee (14%).
Dans le méme temps, les importations de marchan-
dises devraient étre soutenues par le rebond de la
consommation des ménages et progresser sur une
pente de 8%. Au total, la contribution des échanges
extérieursalacroissancedevrait étrel égérement né-
gative. Le contraste entre une conjoncture mondiale
en ralentissement et une demande intérieure dyna-
miqueexpliquerait |’ essentiel de ce mouvement, ren-
forcé par I'atténuation progressive des gains de
compétitivité engrangés lors de la dépréciation de
I"euro.

Des exportations manufacturiéres
moins dynamiques

L a croissance des exportations de biens manufactu-
résest restéetrés soutenue au quatriemetrimestrede
2000 (+12% en rythme annualisé). Les ventes a
I’ étranger de parfums et de produits pharmaceuti-
guesont été particulierement fortes. Les secteursdes
biens d’ équipement et des biens intermédiaires ont

EXPORTATIONS ET DEMANDE MONDIALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %
24— —24

= exportations
= demande mondiale

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

contribué eux aussi a ce dynamisme gréce, notam-
ment, aux produitsliésalatéléphoniemobile. Enre-
vanche, les exportations d'automobiles, aprés un
troisiéme trimestre exceptionnel, ont fortement ra-
lenti.

Sur la premiere moitié de |’ année 2001, les exporta-
tions de biens manufacturés devraient progresser a
un rythme sensiblement moindre, en raison d' une
baisse de la demande mondiale induite par le ralen-
tissement américain. En outre, les gains de compéti-
tivité engrangés lors de la dépréciation de I'euro
devraient progressivement se dissiper. Lerythmede
progression annualisé reviendrait autour de 7%. Ce
dynamismerelatif s expliquerait par lasoliditédela
demande de nos partenaires de la zone euro.

SOLDE COMMERCIAL
(en milliards de francs)
Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels

p. 1999 - - 2000 " 2801 1998 1999 2000

1*s. 2"s. 1*s. 2"s. 1*s.
Agriculture / IAA 27,6 33,7 32,1 30,6 28,4 58,3 61,3 62,7
Energie -30,7 -47,3 -71,9 -85,8 -84,4 -62,1 -78,0 -157,7
Manufacturés® 34,6 42,3 33,7 33 7,5 97,2 76,8 37,0
Total Caf / Fab 31,4 28,7 -6,1 -51,9 -63,5 93,5 60,1 -58,0
Total Fab / Fab® 57,4 56,9 25,3 -17,1 -27,0 145,0 114,3 8,2

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,967 en 1997 et de 0,970 en 1998, 1999 et 2000.
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Des importations manufacturiéres
toujours dynamiques

En 2000, la progression du volume desimportations
de biens manufacturés a été exceptionnelle (+18%
en moyenne annuelle) sous|’ effet delavigueur dela
demande globale et tout particulierement des be-
soins en investissement. |l est également possible
que lestensions apparues sur |’ appareil productif au
premier semestre de 2000 aient induit un surcroit
d’importations. En outre, ce chiffre particuliérement
fort est peut étre |égérement surestimé du fait d'un
probléme de partage volume-prix sur les valeurs
d’ importations (cf. encadré). Au premier semestre
de 2001, la progression serait toujours trés dyna-
mique, sur un rythme de |’ ordre de 9%, gréce aune
demande intérieure trés solide. Un |éger apai sement
des tensions sur |'appareil de production francais
permettrait en outre un certain rééquilibrage en fa
veur des producteurs nationaux.

Hausse modérée des prix a I’exportation
et al'importation

Les prix en francs des exportations ont faiblement
progressé au second semestre de 2000. Lapériode ol
la faiblesse de I’euro a permis aux entrepreneurs
d’accroitre leur compétitivité-prix sur les marchés
étrangers sans compresser leurs marges semble dé-
sormais achevée. La derniére enquéte semestrielle
sur laconcurrence étrangére montre que les exporta-
teurs ont réduit leurs marges &1’ exportation &fin de
faire face auneintensification de laconcurrence sur
les marchés extérieurs.

Lesprix al’importation ont accél éré depuisdeux ans
sous |’ effet de ladépréciation del’ euro et delapro-
gression du prix des produits pétroliers. Avec la
baisse du prix du baril et une meilleure tenue de
I’euro, la hausse devrait étre plus modérée au pre-
mier semestre de 2001 sur I’ ensemble des biensim-
portés.

Toutefois, le prix des importations manufacturiéres
pourrait décélérer plus lentement, sous I’ effet de la
diffusion de I’ augmentation des colts des biens in-
termédiaires aux autres branches industrielles.

IMPORTATIONS ET DEMANDE GLOBALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %

= importations

- demande globale
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Un secteur agricole touché
par la crise sanitaire

Le solde agricole a diminué au deuxieme semestre
de 2000 du fait de la dégradation du solde de |’ agri-
culture, partiellement compensé par | e redressement
de celui desindustries agro-alimentaires.

Lesoldedel’ agriculture, lasylvicultureet lapéchea
diminué au second semestre (6,1 Mds de francs
aprés 8,7 Mds de francs au premier semestre). Ce
mouvement cache des résultats constrastés par pro-
duits. Les exportations de lait ont profité de la fai-
blessedel’ euro. Lesexportationsdevolailles, qui se
sont considérablement réduites a destination du
Moyen Orient et de la Russie, ont trouvé de nou-
veaux débouchés, en particulier versl’ Italie ol asévi
une grippe aviaire. Lafin de |’ année a été marquée
par letres fort recul des exportations d’animaux vi-
vants, principalement bovins, compensé par la
bonne tenue des exportations de blé et de fruits. Les
crisesdel’ encéphalite spongiforme bovine (ESB) et
de lafiévre aphteuse devraient entrainer au premier
semestre une nouvelle chute des exportations.

De leur c6té, les importations de produits agricoles
bruts ont été trés dynamiques cette année. Cette
hausse s explique par |’ accroissement des importa-
tions de soja, de café, de fruits et de céréales.

DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA FRANCE (TOUS BIENS)

(évolution en %)

Contribution a I'évolution totale Glissements semestriels'®
La part de marché représentée par
1998 1999 2000 chaque gone est indiquée%ntre paregthéses 1999 2000 2001
1°s. 2"s. 1°s. 2"s. 1°s.
5,0 2,2 4,6 Zone euro (50%) 0,4 2,2 2,1 2,0 1,9
1,9 2,2 2,4 Royaume-Uni, Amérique du Nord, Japon (20%) 0,6 2,0 0,9 0,8 0,5
0,5 03 15 Zones émergentes® (12%) 07 0,9 07 07 0,6
7,4 4,8 9,7 Total (100%) 1,9 57 4,4 3,9 3,2
Prévision
(1) Variation entre le semestre considéré et le semestre précédent.
(2) Asie hors Japon, Amérique latine, Pays d’Europe occidentale et orientale.
Source : Direction de la Prévision.
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LE SOLDE COMMERCIAL EN 2000

En 2000, le solde commercial a baissé de 118 mil-
liards de francs en un an. Cette forte détérioration
résulte pour 80 milliards de francs de I'alourdissement
de la facture énergétique et pour 40 milliards de la dé-
térioration du solde des échanges de produits
manufacturés, concentrée sur le second semestre de
2000. L’évolution du solde des produits manufacturés
est moins favorable qu’attendu, la croissance ob-
servée des importations étant supérieure sur
I'ensemble de I'année 2000 a ce que suggéreraient les
déterminants habituels (demande globale et compéti-
tivité). Le solde commercial devrait s'améliorer en
2001, sous l'effet de gains de termes de I'échange liés
a la baisse du prix de pétrole et au raffermissement de
I'euro.

Le solde commercial CAF FAB s’établit a-58 milliards
de francs en 2000, alors gu'il était excédentaire de
60 milliards de francs I'année précédente.

Le premier facteur explicatif de cette évolution tient a
I'alourdissement de la facture énergétique. La montée du
prix du pétrole (d'un prix annuel moyen de 17,8 $ par baril
en 1999 a 28,4%$ en 2000) conjuguée a la dépréciation de

I'euro vis-a-vis du dollar (baisse de 12,7% sur I'année
2000) s’est traduite par un accroissement de 80 milliards
de francs de la facture énergétique, un doublement par
rapport a 1999.

Les échanges en produits manufacturés expliquent le
reste de la détérioration du solde commercial (40 Mds de
francs), la diminution étant concentrée sur le second se-
mestre de 2000.

L’évolution récente des exportations de produits ma-
nufacturés en volume apparait conforme a ses
principaux déterminants (demande mondiale
adressée ala France et compétitivité), mais celle des
importations est supérieure a ce que suggere I'ana-
lyse économétrique.

Une équation d’'importations fondée sur un terme de de-
mande (demande globale) et sur un terme de
compétitivité rend compte de I'accélération des importa-
tions enregistrée depuis la mi-1999. Cependant, elle
conduit a sous-estimer cette progression entre le qua-
trieme trimestre de 1999 et le troisiéme trimestre de 2000.
Ainsi les principaux déterminants des importations ne
suffisent pas a expliquer leur dynamisme sur cette pé-
riode.

SOLDES DU COMMERCE EXTERIEUR

en millions de francs
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ESTIMATION DE L’EQUATION D’'IMPORTATIONS ET CONTRIBUTIONS

Les variables utilisées sont :

DG, demande Globale Manufacturiére en volume
COMP, compétitivité des produits francais

La relation de long terme mise en évidence est :
In(IMP)= 1,7 In(DG) - 0,5 In(COMP) -9,4

(17,0) (-1,9) (-3.7)
R2= 0,85 DW=2,3 SER=0,8%

De maniére standard, I'équation est spécifiée sous la forme d’'un modéle a correction d'erreur.

L’équation est estimée sur la période T1 1985 - T4 1999.

IMP, niveau des importations manufacturieres en volume

A court terme, le taux de croissance des exportations s'écrit :
Aln(IMP)= 1,8 AIn(DG) - 0,3 AIn(COMP) - 0,3 [ In(IMP-1 )+0,5 In(COMP -1 )-1,7 In(DG-1 )+ 9,4]

Deux éléments d’explication peuvent étre avancés. Le
premier, d’ordre statistique, tient au partage volume-prix,
la comparaison de nos déflateurs a I'importation avec
ceux des autres pays de la zone euro suggérant que la
progression des prix d’'importation est peut-étre sous-es-
timée ; celle des volumes serait dans ces conditions
surestimée d’autant. Si tel était le cas, la dégradation ob-
servée sur le solde en valeur des produits manufacturés
s’expliquerait par une dégradation des termes de
I'échange liée a la dépréciation de I'euro. Le second est
d’ordre économique : le surcroit d’'importations pourrait
étre d0 aux tensions enregistrées cette année sur I'appa-
reil productif. Sous cette hypothése, le haut niveau des
taux d'utilisation des capacités ainsi que la durée d'utili-
sation des équipements traduiraient une difficulté a
répondre a la demande globale. Il est difficile de quantifier
I'importance respective de ces deux facteurs.

Aprés une année 2000 ou le solde commercial de la
France s’est fortement réduit, les perspectives d’évolu-
tion au cours de I'année 2001 sont plus favorables.

La stabilisation des prix du pétrole a un niveau proche de
253 le baril devrait faire baisser la facture énergétique. Le
redressement de I'euro contribuerait également a amélio-
rer le solde sous I'effet d'une amélioration des termes de
I'échange.

Par ailleurs, la France devrait [égérement mieux résister
gue ses partenaires de la zone euro au tassement de la
croissance mondiale en 2001, I'économie francaise étant
un peu moins ouverte sur I'Asie et les Etats-Unis. B

Lesoldedel’industrie agro-alimentaire est stable au
second semestre de 2000 a 24,6 Mds de francs. Ce-
pendant, I augmentation desexportations deviandes
et produits laitiers ne s est pas poursuivie au qua-
triéme trimestre : la crise de confiance liée &I’ ESB
S est traduite par un recul important des exportations
deproduitsabasedeviandebovine. Deméme, leflé-
chissement de la demande en produits a base de
viandeet lait apesé sur levolume desimportations a
lafin del’ année 2000.

Dans les autres industries agro-alimentaires, les
échanges restent dynamiques. Les exportations se
sont accrues a partir du deuxiéme trimestre. Les
coursfavorablesont permisd’ accroitrelesventesde
sucre al’ étranger. Aprés|le contrecoup enregistré en
début d' annéeunefoisleréveillondumillénaire pas-
S8, lareprise des exportations de cognac (a destina
tion des pays asiatiques) et de champagne s est
accentuée en fin d’ année. Lesimportations de tabac
ont elles aussi augmenté depuis le deuxiéme tri-
mestre.

Sur le premier semestre de 2001, les échanges agri-
coles et agro-alimentaires seront marqués par laper-
sistance des problémes sanitaires liés a la crise de
I"ESB et de lafievre aphteuse.

Une facture énergétique
moins lourde en 2001

La facture énergétique s est considérablement
aourdie en 2000 du fait de la forte augmentation du
prix du pétrole. Le déficit (CAF FAB) du commerce
extérieur pour lesproduitsénergétiquesest ainsi pas-
sé de 78,0 Mds de francs en 1999 a 157,7 Mds de
francs (CV'S CJO) en 2000.

L’ augmentation sensible en volume des exporta-
tions de produits raffinés et des produits issus de la
cokéfaction et del’industrie nucléaire n’ a pas suffi a
compenser |e renchérissement de nos importations
en produits pétroliers, comptetenu d’ un taux de cou-
verture sur les échanges de produits énergétiques de
seulement 30% en valeur.
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BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1999 2000 2001
1¥s. 2"s. 1¥s. 2"s. 1s. 1998 1999 2000
MARCHANDISES® 58 66 25 -5 -19 147 124 21
SERVICES® 50 68 71 72 71 101 118 143
- liés aux échanges extérieurs 9 24 27 19 23 32 33 46
- liés aux échanges de technologie 6 4 5 5 6 12 11 10
- voyages 37 42 40 50 43 63 79 90
- autres services -2 -3 -1 -3 -1 -6 -5 -4
REVENUS 34 33 44 50 55 51 68 95
TRANSFERTS COURANTS -26 -55 -25 -63 -32 =77 -81 -88
TRANSACTIONS COURANTES 116 113 116 55 75 222 229 170

Prévision

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

(2) Nouvelle nomenclature de la balance.
Sources : Banque de France, estimations INSEE.

Lafacture énergétique commencerait aseréduire au
premier semestre de 2001 gracealabaissedu prix du
baril depuis décembre 2000 (-25%). Néanmoins, cet
alégement devrait étre modéré sous |’ hypothése
d une stabilisation du cours du baril a253$.

Dégradation du solde des transactions
courantes en 2000

Le solde des transactions courantes a baissé de
58 Mds de francs en 2000 par rapport al’ année pré-
cédente, s établissant aux alentours de 170 Mds de
francs. Cette chute résulte d’ une forte dégradation
du solde commercial et, dans une moindre mesure,
d’une augmentation du déficit des transferts cou-
rants, tandis que les excédents des services et desre-
venus ont continué de progresser. Au premier
semestre de 2001, |e solde destransacti ons courantes
devrait se redresser par rapport au semestre précé-
dent, gréce alaprogression de revenus d' investisse-
ment al’ étranger.

Le solde des services devrait peu évoluer. Le solde
touristique, qui s est fortement amélioré en 2000
sous |’ effet de la dépréciation de I’ euro, devrait se
stabiliser. Le solde des services d’ assurance, extré-
mement élevé en 2000 du fait des montants de réas-
surance versés aux assureurs francais apres les
tempétes de décembre 1999, devrait revenir aun ni-

TAUX DE CHANGE EFFECTIF DU FRANC
indice 100 en 1990

104 104

100 100
96 96

92 92

= réel
< nominal

92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

veau comparable a celui de 1999 des le premier tri-
mestre de 2001. Enfin, le solde des servicesliés aux
échanges de technologie se maintiendrait.

En 2000, | e solde desrevenus ade nouveau progresse
trés fortement : il a atteint un niveau historique de
95 Mds de francs et cette tendance devrait se pour-
suivre en 2001. Cette hausse s explique essentielle-
ment par la forte progression des revenus
d'investissements directs al’ étranger. m
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Financement del'économie

La confirmation d'un ralentissement marqué de
I”économie américaine a conduit la Réserve fédé-
rale a abaisser sestaux directeurs de 100 points de
base au cours du mois de janvier 2001 puis de
50 pointsdebasele 20 mars. Lesmarchésfinanciers
anticipent une nouvelle détente de 50 points de base
avant la fin du premier semestre. Pour la zone euro,
ilsanticipent a cet horizon deux assouplissementsde
lapolitiquemonétaire de 25 pointsdebase chacun.

L’ agrégat monétaireM 3 dela zoneeuro a progresse
a un rythme moyen de 5% sur la période allant de
novembre a janvier, enralentissement par rapport a
|a période ao(t-octobre (5,4%). L’ objectif de moyen
terme affiché par la Banque central e européenne est
une croissance de 4,5% |’ an.

En raison de la dégradation des perspectives de
croissance, les marchés boursiers ont accentué leur
repli entre octobre et février. L'indice CAC 40 dela
place de Paris a reculé de 9,0% sur cette période.

Le ralentissement de I’ activité aux Etats-Unis et la
forte baisse destaux américainsqui I’ aaccompagné
aen revanche profité al’ euro, qui s est apprécié de
8,2% en termes nominaux face au dollar entre oc-
tobre et février.

Lestaux d'intérét de marchés se sont détendussur la
méme période : en termes nominaux, la baisse a at-
teint 30 points de base pour les taux courts et
40 points de base pour les taux longs francais.

Lestaux d'intérét débiteursont a |’ inverse continué
leur progression. Le crédit au secteur privéfrancais
s est cependant accéléré.

Anticipation d’'un assouplissement de
la politigue monétaire dans la zone euro

Aux Etats-Unis, dans un contexte de ral entissement
de I'activité et de crainte que des effets de richesse
-consécutifs au recul des marchés d' actions- ne pée-
sent sur la demande interne, la Réserve fédérale a
abai ssé son taux objectif de 50 points de base a deux
reprises au cours du mois de janvier 2001, puis une
nouvellefoisle 20 mars. Les marchésfinanciers an-
ticipent un autre assouplissement de 50 points de
base d'ici lafin du premier semestre de 2001.

LaBanque centrale européenne (BCE) apour sapart
maintenu ses taux directeurs inchangés depuis la
derniére haussedu moisd’ octobre. Elleestimed une
part queles perspectives de croissance demeurent fa
vorables dans la zone euro, d’ autre part que desris-
ques inflationnistes persistent a moyen terme. Elle

considéretoutefoisdepuisjanvier quelesrisques pe-
sant sur la stabilité des prix sont de plus en plusfai-
bles. Ce jugement s'appuie notamment sur la
modération de |’ agrégat monétaire M 3, premier pi-
lier de sa stratégie. Par ailleurs, le ralentissement
économiqueoutre Atlantiqueapermisal’ eurodere-
gagner 8,2% en termesnominaux faceau dollar entre
octobreet février, et leprix du pétroleen dollarsasur
laméme périodereculéde 11,3% ; cesdeux facteurs
jouent dans le sens d'une baisse de I'inflation im-
portée.

Cecontexteaconduit lesmarchésfinanciersaantici-
per, pour lazone euro, deux assouplissements moné-
taires de 25 points de base chacun d'ici la fin du
premier semestre de 2001. Sur I’ensemble de
I”année, I anticipation de détente s' éléve a 75 points
de base.

Confirmation de la décélération de
la masse monétaire de la zone euro

Le glissement annuel en moyenne mobile sur trois
mois de I'agrégat monétaire large M 3 de la zone
euro s'est replié & 5,0% sur la période novembre
2000-janvier 2001, contre 5,4% sur la période
ao(t-octobre 2000. L’ écart ala valeur de référence
de 4,5% est donc désormais d’ un demi-point, contre
plus d'un point et demi entre octobre 1999 et
avril 2000.

Ce ralentissement est lié &I’ agrégat étroit M 1, qui
regroupe les moyens de paiement, affectés alafois
par lesrelévements de taux directeurs de I’ Eurosys-
téme intervenus entre novembre 1999 et octobre 2000

M 3 zone euro
croissance annuelle en %

— moyenne sur les 3 derniers mois
== calculée le mois donné

45
2000 2001

source : Banque centrale européenne
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et, sur lapériode récente, par ladécé ération del’ ac-
tivité de la zone euro. Le glissement annuel deM 1
est revenu de 13,0% en octobre 1999 a 5,7% en dé-
cembre 2000 et 1,3% en janvier 2001.

Poursuite de la baisse
des marchés d’actions

L adétérioration des perspectives de croissance mon-
diae aentrainé un recul des marchés d' actions.

Entre les cours moyens d’'octobre 2000 et fé
vrier 2001, I’indice boursier parisien CAC 40 arecu-
[é de 9,0%, et I'indice des valeurs technologiques
ITCAC aperdu 22,5%.

INDICES BOURSIERS

base 100 en février 2000 - moyennes mensuelles
120— — 120

10— —110
100 —100

90— —90

= CAC 40
— ltcac

70

- Dow Jones
— NASDAQ

50— —50
2000 2001

60—

source : Banque de France

SPREAD DE TAUX
ET APPRECIATION DU RISQUE

L’écart de rendement entre les obligations émises par
les entreprises industrielles de la zone euro auxquelles
est associé un niveau de risque “intermédiaire”, et par
celles jugées “sans risque”, s’est établi a un niveau plus
élevé sur la période allant d’octobre a février que sur la
période juillet-septembre (écart positif de 15 points de
base).

Les marchés considérent donc que le risque afférent
aux entreprises industrielles de la zone euro s’est accru
depuis I'été 2000. m

SPREAD ENTREPRISES INDUSTRIELLES ZONE EURO

notation A / notation AAA
points de base - moyennes mensuelles
80— —80
70— —70
60— —60
50— —50
2000 2001

source : Banque de France

En un an, sur le compartiment des valeurs a domi-
nante “traditionnell€”, la place de Paris a enregistré
un recul moindrequelamoyennedelazoneeuro: les
reculs respectifs du CAC 40 et du DJ Eurostoxx 50
s éévent 48,0% et 11,1%. Sur laméme période, la
progression de I'indice Dow Jones de la place de
New-York est pour sa part demeurée positive
(+2,3%). Pour les valeurs technologiques, e recul
surunandel’ITCAC estinférieur acelui du Nasdag,
I’indice américain (respectivement -40,2% et
-44,5%).

Aux Etats-Unis, de nouveaux avertissements sur
profits futurs ont été émis par nombre d’ entreprises.
Danslazone euro, les valeurs des technol ogies-me-
dias-télécommunications ont continué a étre pénali-
sées par labaisse du NASDAQ et par les craintes sur
la rentabilité des dépenses en téléphonie mobile de
troisiéme génération aux normes“UMTS’ (achat de
licences puis construction des infrastructures).

Détente des taux d’intérét de marchés

Dans un contexte d’ anticipation d’ assouplissement
monétaire, letaux comptant euribor atroismoiss' est
détendu dés le mois de décembre, aprés dix moisde
hausse ; entre les mois d octobre et février, la
moyenne mensuelle s'est repliée de 30 points de
base, pour atteindre 4,76% en février.

La détente a été encore plus nette sur les marchés
obligataires: lerendement destitres publicsfrancais
adix ans s est replié de 40 points de base entre oc-
tobre et février, a4,93% en moyenne mensuelle, un
minimum depuis |’ été 1999.

Les marchés obligataires ont bénéficié d’' une “fuite
verslaqualité’ liéealabaissedesmarchésd’ actions.
Par ailleurs, le ralentissement de I’ activité a conduit
les opérateurs arevoir alabaisse leurs anticipations
de moyen terme tant pour la croissance de |’ activité
que pour I"inflation.

La courbe de rendement des titres publics francais
est désormaisinversée sur le segment allant jusgu’a
deux ans. En février, |’ écart de rendement entre les
titres a un mois et a deux ans a atteint 40 points de
base en moyenne mensuelle. Au-deladedeux ans, la

COURBE DE RENDEMENT DES TITRES D’ETAT FRANCAIS

en%

60— —6,0
55— —i55
i 7& / 50
45— —45
40— —4,0
— février 2000
35 —35
—= octobre 2000
= février 2001
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J
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source : Banque de France
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LE CONTENU EN INFORMATION DES OATI

L ’Etat francais émet depuis septembre 1998 des obliga-
tions indexées sur l'inflation, les OATI. Tandis que le taux
de rémunération d’'une OAT (Obligation assimilable du
Trésor) est une rémunération nominale, celui d’'une OATi
est un taux de rendement réel. Pour des obligations de
méme échéance, la différence entre les deux rémunéra-
tions correspond au taux d’inflation qui, s'il se réalisait
pendant toute la durée de portage, égaliserait les rende-
ments des deux types d’obligations. Pour cette raison,
elle est dénommée “point mort d'inflation”.

La cotation des OATI() tendrait & indiquer qu’entre oc-
tobre 2000 et février 2001, les marchés ont revu a la

RENDEMENT DE L’OATI - 3% juillet 2009

en %

39— —39
38— —38
37— —37
36— —3,6
35— —35
34— —34
33— —33

2000
source : ministére de I'Economie des Finances et de ['Industrie

baisse leurs perspectives de croissance a moyen terme :
le rendement de I'OATi 3% juillet 2009 est revenu de 3,6%
en octobre a 3,4% en février.

Le recul concomitant, de 0,3 point, du point mort d'infla-
tion, résulterait pour sa part d’une révision a la baisse des
anticipations d’inflation @ moyen terme. ®

(1) Les commentaires en termes d’anticipation de croissance et
d’inflation reposent sur une hypothése de constance des primes de
risque et de liquidité sur les titres publics francgais (Cf. : Note de
conjoncture de décembre 2000, p.59 “Point mort d’inflation et infla-
tion anticipée”).

POINT MORT D’INFLATION

18 _ca/cu/e’ sur 'OAT 4% avril 2009 et 'OATi 3% juillet 2009 en %_ 18
17— —1,7
16— —1,6
15— —15
14— —14

2000
source : ministére de I'Economie,des Finances et de 'lndustrie

baisse des rendements s est accompagnée d’un re-
dressement de la courbe. L’ écart (positif) entre les
rendements a dix ans et a deux ans est passé de
25 points de base en octobre 445 points de base ; il
était toutefoisal ors encore nettement inférieur au ni-
veau enregistré un an auparavant (115 points de base
en février 2000).

Légeére tension du colt du crédit

Entre les troisiéme et quatriéme trimestres de 2000,
dans la zone euro, la hausse du co(t du crédit s est
poursuivie pour tous les types de crédits, excepté
pour ceux consentis aux ménages pour |’ achat delo-
gements.

En France, la hausse des taux débiteurs a atteint,
pour le crédit a court terme, 20 points de base pour
les particulierset 40 points de base pour lesentrepri-
ses e, pour le crédit along terme, 10 points de base
pour les particuliers (taux fixe) et 30 points de base
pour les entreprises.

Endettement toujours dynamique

Laprogression sur un an des crédits au secteur prive,
principale contrepartie de M 3, s'est établie a2 9,3%
en moyenne sur lapériode alant de novembre ajan-
vier, aprés 9,8% sur |a période aolt-octobre.

Pour les crédits aux sociétés non financieres, les be-
soinsliés au dével oppement de latél éphonie maobile
€t aux opérationsdefusions-acquisitionsont pu con-
tribuer a conforter le dynamisme antérieur.

En France, les crédits au secteur privé résident ont
progresse sur un an de 8,9% en moyenne sur la pé-
riode novembre-janvier, soit une accélération de
0,6 point par rapport aLix trois mois précédents.

Par rapport ala période ao(t-octobre, |’ endettement
intérieur total (EIT) francais s'est accéléré d’'un
point sur lapériode novembre-janvier : sacroissance
surunans est établiea8,4% en moyenne. Si I’ endet-
tement des ménages, toutefois toujours dynamique,
a décéléré (+6,7% apres 7,3% au précédent tri-
mestre), I’ endettement des sociétés non financiéres
s est enrevancheaccéléré (+13,7%aprés 12,1%). La
progression de I'endettement des administrations
publiquesest quant aelle passéede +2,2% a+3,5%.

Sur le champ des crédits octroyés par |les établisse-
mentsdecrédit, on constate également entrelesdeux
trimestres un ralentissement du crédit aux ménages
(-0,6 point de croissance en glissement annuel) et
une accél ération du crédit octroyé aux sociétés non
financieres (+0,5 point, en raison d’ une accél ération
de 1,5 point des crédits de trésorerie). m
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Eléments du compte
des administrations publiques

Les prélévements obligatoires se sont ralentis en
2000. lIsont représenté 45,5% du P1B, contre 45,7%
en 1999.

En raison d’ allégements d’'impéts, le rythme de pro-
gression des recettes fiscales des administrations
publiques s' est sensiblement replié en 2000, malgré
le contexte favorable d' une croissance soutenue de
I’ activité.

Néanmoins, |e déficit des administrations publiques
apoursuivi sadécrue. Il s'est élevéa120,3 milliards
de francs, soit 1,3% du PIB, aprés 1,6% en 1999 et
2,7% en 1998.

En 2001, les recettes fiscales n’ accéléreraient que
|égerement, freinées par de nouveaux allégements.

Décélération des recettes fiscales
des administrations publiques en 2000

L es recettes fiscales des administrations publiques
ont progressé de 2,3% en 2000 apres une hausse de
5,4% en 1999.

Leproduit del’ ensembledesimpbtssur lerevenu ac-
quittés par les ménages a progressé de 5,2%, apres
une hausse de 6,7% en 1999. Ce ralentissement ré-
sultedel’ allégement del’impbt sur le revenu inscrit
dans la loi de finances rectificative 2000 pour un
montant de 11 milliardsdefrancs; leproduitdel’im-

p6t sur lerevenu acri de5,3%, aprés+7,7% en 1999.
Sans cette mesure, le produit de I’ ensemble desim-
pbts sur le revenu acquittés par les ménages aurait
cr( sensiblement au méme rythme que I’ année pré-
cédente. La croissance du produit de la CSG a été
auss soutenue qu’ en 1999, a+4,9%, soit le rythme
d'évolution desrevenusd’ activitésur |’ année 2000.

L esrecettes des autresimpbts sur le revenu et le pa-
trimoine ont fortement baissé (-22,2%), sous |’ effet
de la suppression de la vignette sur les voitures des
particuliers et des entrepreneurs individuels, ainsi
gue de |’ allégement de la taxe d’ habitation.

Leproduit del’ ensembledesimpbtssur lerevenu ac-
quittés par |es soci étés (soci étés financieres et socié-
tés non financiéres) est demeuré dynamique en 2000
(+8,7%), en dépit d’ une décélération par rapport a
I"année 1999 (+17,4%) liée a la suppression de la
surtaxe exceptionnelle adoptée en 1997. L' imp6t sur
| es soci étés a bénéficié en 2000 de lavigueur desbé-
néfices de I'année 1999, qui s est traduite par des
versements de soldes de liquidation importants en
2000, ainsi que par une revalorisation des acomptes
verseés au cours de I’ année 2000.

Leproduit net delaTVA grevant lesproduits (y com-
pris la TVA communautaire et la TVA destinée au
BAPSA®) atrésnettement ralenti en 2000, puisqu’il
a progressé de 0,7%, contre 4,7% en 1999. Cette

(1) Budget annexe des prestations sociales agricoles.

IMPOTS PERCUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES®

(évolution en %)

Moyennes annuelles Niveaux en milliards de francs sg/lngggt?i%(lale

1998 1999 2000 1998 1999 2000 ler S. 2001
Imp6ts sur la production et les importations 4,1 3,1 1,1 1369 1411 1426 1,3
TVA totale grévant les produits® 2,8 47 07 660 691 696 25
Impdts spécifiques sur les produits 51 2,4 1,7 391 401 407 0,4
Impdts sur les salaires et main d’oeuvre 3,2 3,8 4,2 88 91 95 1,4
Autres impbts liés a la production 4,2 0,5 0,8 271 272 275 0,0
Impdts courants sur le revenu du patrimoine 27,8 8,4 3,2 996 1080 1115 4.5
Impots sur le revenu versés par les sociétés 8,3 17,4 8,7 195 229 249 8,6
Impots sur le revenu versés par les ménages 41,3® 6,7 52 694 740 778 0,3
Autres imp0ts sur le revenu et le patrimoine -0,3 3,4 -22,2 104 108 84 44,4
Impdts en capital -5,2 10,3 16,9 44 48 56 11,6
Total des imp6ts pergus par les APU 12,5 54 2,3 2408 2539 2 597 2,9

Prévision

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

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) Y compris TVA au profit des institutions de I'Union Européenne.

(3) La forte progression de 1998 s'explique pour partie par le basculement des cotisations maladie sur la CSG, classée comme un imp6t en comptabilité nationale. Un ef-

fet résiduel de cette mesure a été observée en 1999.
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évolution s explique par |’ abaissement du taux de
TVA sur lestravaux d entretien du logement, appli-
qué apartir del’ automne 1999, et par I’ abai ssement
d’'un point du taux normal, de 20,6 a 19,6%, le
ler avril 2000. L e moindre dynamisme des emplois
taxables (consommation des ménages, FBCF des
ménages...) y contribue également.

Lesrecettes de lataxeintérieure sur les produits pé-
troliers (TIPP) ont diminué de 1,5%, aprés avoir crd
de2,9% en 1999. L esvolumesconsommésn’ ont pas
progressé. La baisse du produit s explique par la
mise en place au quatriémetrimestre du dispositif de
“TIPP flottante”, qui S est traduit par une baisse de
20 centimes des prix ala pompe.

Progression des recettes fiscales
a nouveau limitée début 2001
par des allégements

Au premier semestre de 2001, le produit de I’en-
sembledesimpdtssur lerevenu acquittéspar lesmé-
nages serait stable en moyen semestrielle, en dépit
de lavigueur des revenus imposables enregistrée en
2000. Entreront en vigueur la baisse de 1,25 point
pour chacun des quatre premierstaux (appliqués aux
tranches de revenu les plus faibles) et de 0,75 point

pour les deux derniers (mesure évaluée a 20,6 mil-
liardsdefrancs), ainsi quela“prime pour I’emploi”,
visant a compenser une part des prélévements fis-
caux opéréssur lesrevenusdu travail, pour les salai-
res dlant jusqu’a 1,4 fois le SMIC (codt estimé a
8,5 milliards de francs).

De son c6té, I' ensembl e desimpdts sur le revenu ac-
quittés par les sociétés progresserait nettement en
moyenne semestrielle, malgrélapoursuitedelasup-
pression progressive des contributions additionnel-
les. Ce dynamisme serait permis par I'évolution
favorable des bénéfices des sociétés au cours de
I" exercice 2000.

Lesrecettesde TVA accéléreraient ; elles progresse-
raient de 2,6% en moyenne semestrielle sous I’ effet
del’ accél ération des dépenses de consommation des
meénages.

Lesrecouvrementsde TIPP recul eraient |égérement
au premier semestre de 2001 par rapport au second
semestre de 2000, en dépit del’ accél ération attendue
de la consommation de produits pétroliers. La
hausse destarifsrésultant delamiseencauvredudis-
positif de TIPP flottante au 21 mars 2001 ne com-
pense pas |a baisse d’ octobre 2000. m
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Prix alaconsommation

En 2000, I'inflationa un profil trésheurté. La baisse
du taux normal de TVA a d’abord permis au glisse-
ment annuel del’indice des prix a la consommation
d atteindre un point basen avril 2000 (+1,3%). Puis
le taux d'inflation est remonté, pour atteindre 2,2%
en septembre, sous |’ effet conjugué de la hausse du
prix du pétrole et dela dépréciation del’ euro. Enfin,
en décembre 2000, la baisse du prix du pétroleain-
duit un repli de I'inflation a 1,6%. L’'inflation
sous-jacente” a légérement progressé, passant de
1%enjanvier a1,3% endécembre. Ladiffusiondela
hausse des coursdu pétroleet desprix d’importation
aux autres postes de I'indice a été limitée. En
moyenneannuelle, I’ inflation a atteint 1,7% en 2000
et 1,6% hors tabac (aprés 0,5% en 1999), dont
1 point s'explique par la seule progression des prix
pétroliers.

Audébut del’ année 2001, I' inflation a poursuivi son
repli. Elles éablita1,2% enjanvier, soit unrecul de
1 point en deux mois, et 1,4% en février. Au premier
semestre, leglissement annuel d’ ensembl e se stabili-
serait autour de ceniveau (1,5% en juin 2001). Sous
I” hypothése d’ un taux de change de |’ euro proche de
0,95% et d’' un cours du pétrole voisin de 25%/bl, I'in-
flation importée s atténuerait. La demande globale
ne devant pas s accélérer au cours du premier se-
mestre, I'impact sur I'inflation de I’ amélioration du
marché du travail et destensions sur |’ appareil de
production serait modéré. Les tensions sur les prix
seraient en outre limitées par la persistance d' une
concurrence forte dans I'industrie et les services,
dans un contexte de modération salariale. La pro-
gression de I’inflation sous-jacente serait donc
contenue. Ellenedépasserait pas1,3% enjuin 2001

Des prix alimentaires
toujours tres dynamiques

Au cours du second semestre de 2000, les prix des
produits alimentaires ont poursuivi leur mouvement
d accélération amorcé a la fin de 1999. Le glisse-
ment annuel desprix del’ alimentation, qui s établis-
sait a +1,8% en juin 2000, a atteint +2,8% en
décembre 2000. Cette accél ération est due principa-
lement a I’ alimentation hors produits frais, dont le
glissement annuel est passé sur cette période de
+1,9% a+2,8% (il améme atteint +3,2% en février
2001). Ces hausses résulteraient notamment du ren-
forcement des contraintes en matiere d’ hygiéne ali-
mentaire et des effets de diffusion du
renchérissement des prix du pétrole. En outre, apar-

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE
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tir du mois de septembre, les conséquences de la
crise delaviande bovine ont induit une nouvelle ac-
célération des prix : le glissement des prix de la
viande a atteint +3,9% en décembre 2000 contre
+2,8% en juin, et s'est encore accéléré en février
2001, a +5,7%, en raison d' une hausse du prix des
viandesdevolaille, agneau et porc, liée aune substi-
tution entretypesdeviande. En dépit d’ unebaissede
|lademandede boeuf, leglissement annuel du prix du
boauf a augmenté & +3,7% en février 2001, aprés
+2,2% en septembre 2000, sans doute par un effet
qualité. Au premier semestre de 2001, les nouvelles
contraintes pesant sur le secteur de la viande se ré-
percuteraient sur le prix de détail, s bienqueleglis-
sement annuel des prix des produits alimentaires
hors produits frais resterait supérieur a+3% enjuin.
Au total, sous I'hypothése d’'une augmentation du
prix des produitsfrais proche de satendance, leglis-
sement annuel des prix des produits alimentaires
S établirait a+3,9% en juin 2001.

Baisse attendue des prix de I'énergie

Lahausse du coursdu pétrolea33%/bl et ladéprécia-
tion del’ euro ont portéle glissement annuel desprix
des produits pétroliers a un pic de +26,3% en sep-
tembre 2000. Compte tenu de la pondération des
produitspétroliersdans!’ indice (proche de5%), leur

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

(évolution en %)

Regroupements Glissements annuels en fin de semestre Moyennes annuelles
(pondérations 2001) juin 1999 | déc.1999 | juin 2000 | déc.2000 | juin 2001 1998 1999 2000
Alimentation (17,4%) 0,1 1,1 1,8 2,8 3,9 1,6 0,6 2,1
Tabac (1,9%) 4,5 4,5 4,5 4,5 5,2 3,1 4,4 4,6
Produits manufacturés (30,5%) -0,4 -0,4 -0,2 0,4 0,8 0,1 -0,4 -0,1
Energie (8,1%) -1,1 9,6 14,9 78 -0,5 -3,0 0,5 12,7
dont :  produits pétroliers (5,1%) 2,0 20,5 25,3 10,6 -4,2 4,1 4,6 21,7
Services (42,1%) 1,1 0,9 0,5 0,8 1,2 - 1,1 0,6
dont: loyers-eau (7,4%) 1,9 1,5 0,3 02 04 2,2 1,8 0,3
services de santé (4,9%) 0,2 0,9 0,8 0,4 -0,1 0,6 0,6 0,5
transports-communications (4,8%) 04 0,6 -1,9 -2,8 -0,8 -0,2 0,5 -1,9
autres services (25,0%) 1,0 0,9 1,1 1,8 2,1 1,9 1,0 1,4
Ensemble (100%) 0,3 1,3 1,7 1,6 1,5 0,7 0,5 1,7
Ensemble hors énergie (91,9%) 0,4 0,6 0,7 1,1 1,6 1,0 0,6 0,7
Ensemble hors tabac (98,1%) 0,3 1,2 1,6 1,6 14 0,6 0,5 1,6
Inflation sous-jacente (61,4%)" 0,7 0,7 1,1 1,3 1,3 0,8 0,7 1,1

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

renchérissement est al’ origine de lamoitié de l’in-
flation du mois de septembre (+2,2% en glissement
annuel). A partir du moisd’ octobre, lamise en place
du mécanismedelaTIPP (taxeintérieure sur lespro-
duitspétroliers) flottante acontribuéaurepli du glis-
sement du prix des produits pétroliers. Par lasuite, le
net recul du prix du pétrole (22$ alafin décembre) et
I’ appréciation del’ euro se sont répercutésimmédia-
tement sur le prix des carburants et du fioul domes-
tique : le glissement annuel des prix pétroliers est
revenu a+10,6% en décembre 2000. I aensuite chu-
téa+0,2% en février, notamment en raison du gel de
laTIPP sur I’ ensembl e des carburants (alors que des
hausses sont traditionnellement enregistrées en dé-
but d’année). Malgrélerelévement delaTIPP inter-
venu fin mars, sous |’ hypothése d’ une stabilisation
des cours du pétrole a un niveau proche de son prix
actuel (25% le baril de brent) et d’' un coursdel’ euro
voisinde0,95%, leglissement annuel du prix despro-
duits pétroliers diminuerait a-4,2% en juin 2001.

Par ailleurs, on attend une nouvelle hausse destarifs
de GDF (environ 13% en mai, comme en novembre
2000) visant arépercuter les hausses de prix des ap-
provisionnements. Dans |e cadre du contrat de plan
d’'EDF avec I'Etat, les tarifs de I’ éectricité pour-
raient augmenter d’ environ 1% (ilsavaient baissé de
-1,3% en mai 2000). Au total, du fait de labaisse du
prix des produits pétroliers, le glissement annuel des
prix de I’ énergie diminuerait néanmoins sensible-
ment, de +1,4% en février a-0,5% en juin 2001.

Accélération modérée des prix
des produits manufacturés

En 2000, dans un contexte de demande soutenue, la
hausse des colts de production (liéeal’ inflationim-
portée) s est traduite par une accélération du glisse-
ment des prix des produits manufacturés, de —0,2%
enjuina+0,4% en décembre. C' est e casen particu-

lier pour les micro-ordinateurs (biens essentielle-
ment importés) dont la baisse tendancielle s'est in-
fléchie en raison de la dépréciation de I'euro : le
glissement annuel des prix des “matériels de traite-
ment de I'information y.c. micro ordinateurs’ s'est
en effet établi a -13,8% en décembre 2000, aprés
-17% enjuin 2000 et —20,8% en décembre 1999. Les
prix des automobiles (neuves et d’ occasion) ont été
orientés ala hausse et, au-dela d’ un profil mensuel
trésheurtéliéades campagnesde promotion, leglis-
sement annuel des prix aatteint +0,8% en décembre
2000 contre -0,3% en juin. En janvier 2001, les sol-
des d’ hiver, plus précoces qu’ en 2000, ont accentué
la baisse des prix de “I”habillement-chaussures’
(-4,9% en variation mensuelle en janvier 2001,
contre -3,5% en janvier 2000). Cet effet a été logi-
guement résorbé le mois suivant, s bien qu’' aprés
une baisse a0,1% en janvier 2001, le glissement an-
nuel des prix des produits manufacturés s’ est redres-
séenfévrier a+0,6%. Au cours des prochains mois,
en dépit du redressement des colts de production, la
hausse des prix des produits manufacturés resterait
modérée. L eredressement progressif del’ euro com-
mencerait & atténuer I’ inflation importée. Le glisse-
ment annuel atteindrait +0,8% aumoisdejuin 2001.

Modération des prix dans les services

En 2000, malgré une consommation de services vi-
goureusedelapart desménages (+3,4% en moyenne
annuelle), les prix desservicesont peu augmenté. Le
glissement annuel des prix de |’ ensemble des servi-
cesest passé de +0,5% en juin a+0,8% en décembre.
Cetteaccél ération correspond exactement al’ impact
de la sortie du calcul du glissement des effets de la
baisse dela TVA sur lestravaux d’ entretien dans le
logement. La modération salariale, ainsi que la
concurrence entre prestataires de services (essentiel -
lement dans les services de télécommunications),
ont donc limité la hausse des prix. Au cours du pre-

Mars 2001

69



DECOMPOSITION DE L’INFLATION EN FRANCE

contributions des grands postes
glissements annuels en %

— ensemble

= produits manufacturés
énergie
alimentation

services

1999 2000

mier semestre de |I’année 2001, I’ accélération des
salairesresterait limitée, et les pressions concurren-
tiellesdansles servicesfinanciers et les télécommu-
nications contribueraient toujours a modérer
I’évolution des prix. Ainsi, en juin 2001, le glisse-
ment annuel des prix de |’ ensemble des services se-
rait limité a+1,2%.

Leglissement annuel desprix du secteur “loyers, eau
et enlévement des ordures ménageres’ est resté
proche de +0,3% tout au long de |'année 2000
(+0,2% en décembre) en raison delastabilisation de
lavariation annuelle de I'indice du codt de la cons-
truction (ICC) et de la modération des hausses de
loyers. En janvier 2001, le deuxiéme volet delasup-
pression du droit de bail® a provoqué une diminu-
tion des loyers des résidences principales moins
forte qu’en janvier 2000 (-0,7% en variation men-
suelle, contre -1,3% en janvier 2000), si bien quele
glissement des prix du secteur “loyers, eau et enléve-
ment desorduresménagéres’ aaugmenté, atteignant
+0,7%enjanvier 2001. L’ applicationdelacirculaire
recommandant la poursuite du gel des loyers HLM
en 2001 compenserait en partiel’ impact del’ accélé-
ration probable des colits et des tensions sur le mar-
chédel’immobilier, si bien queleglissement annuel
des prix du secteur ne serait que de +0,4% en
juin 2001.

Lesprix desservicesdetransports ont suivi un profil
heurté tout au long de |’ année 2000, reflétant lesva-
riations saisonniéres des prix des transports aériens.
En raison d’ une concurrence é evée dans ce secteur,
leshaussesdeprix ont étélimitées, malgrélerenché-
rissement du prix du pétrole et I appréciation du dol-
lar. Le glissement des prix destransports s’ est établi
a +1,9% en décembre 2000 (+1,2% en décembre
1999). Les prix des services de tél écommunications
ont eux aussi pleinement bénéficié de I’intensifica-
tion de laconcurrence entre opérateurs. En 2000, de
nombreuses baissestarifairesont été enregistréessur
I’ ensembl e des communications (locales, nationales
et internationales), compensant largement la hausse

2001

prévision au-dela du pointillé

del’abonnement intervenue alami-octobre: leglis-
sement des prix des services de télécommunications
aatteint -7,8% en décembre 2000 (il était nul en dé-
cembre 1999). Au début de I'année 2001, la baisse
de prix sur lesappels“entrants’ (appelsau départ du
réseau fixe vers les mobiles) s'est traduite par un
nouveau repli du glissement des prix des servicesde
télécommunications, a-9,0% en février 2001. Dans
les prochains mois, la poursuite des baisses de tarifs
dansle secteur destélécommunicationsdevrait limi-
ter laprobable hausse des prix des transports (réper-
cussion du renchérissement passé du brent et de la
dépréciation de I'euro). Le glissement annuel des
prix du secteur “transports et communications’
s établirait a-0,8% en juin 2001.

L’évolution des prix des “autres services’® est
restée trés modérée au second semestre de 2000 :
|" accél ération du glissement annuel, a+1,8% en dé-
cembre apres+1,1% enjuin, résulte essentiellement
(pour presde 0,5 point) delasortiedu calcul duglis-
sement des effets de labaisse dela TVA sur lestra
vaux danslelogement décidéele 15 septembre 1999.
Au premier semestre de 2001, I'intensité de la
concurrence (notamment dans les services finan-
ciers et d' assurance) devrait continuer a contrer les
pressions haussiéres exercées sur les prix par le re-
dressement progressif des colts salariaux. Leglisse-
ment annuel des prix des “autres services”
s éablirait a+2,1% en juin 2001. m

(2) Il sagit du deuxiéme volet concernant les locataires
payant plus de 36 000F de loyer annuel. L’ impact de la sup-
pression du droit de bail contribue & diminuer I'inflation de
-0,05 point en janvier 2001.

(3) Lesecteur “ autresservices’ regroupelaplupart des” ser-
vices du secteur privé’ de la base 1990 (services pour
I" habitation, servicesfinanciers, hotels-cafés-restaurants... )
auxquels ont été intégrées les extensions de couverture de
I'indice base 1998 : les assurances, les services domestiques
et juridiques, lesformalitésadministratives et certains servi-
ces de protection sociale (assistances maternelles, maisons
deretraite).
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Emplol

En 2000, la croissance de |’ emploi a été exception-
nelle : 580 000 postes de travail ont été créés, aprés
515 000 en 1999. A une hausse record de |’ emploi
salarié concurrentiel (environ 500 000), s est
ajoutée une progression du tertiaire non marchand,
néanmoins plus limitée que |I'année précédente.
Dans les secteurs concurrentiels, ce dynamisme ré-
sulte d’ une conjoncture économiquefavorable, mais
également des effets de la réduction collective du
temps de travail, particulierement importants en
2000. S lesecteur tertiairea continuéafournir I’ es-
sentiel des créations nettes d' emplois, des records
historiques ont été enregistrés dans la construction
et I'industrie.

Au premier semestre de 2001, les créations d em-
plois salariés marchands demeureraient dynami-
ques, quoique sur un rythme un peu moins soutenu
(+1,4%englissement semestridl). Leseffetsdelaré-
duction du tempsdetravail seraient nettement moins
importants qu’ en 2000. L’ emploi total progresserait
ainsi d'environ 240 000 sur la premiére moitié de
2001.

Croissance exceptionnelle de 'emploi
salarié concurrentiel en 2000

L'emploi saarié dans les secteurs concurrentiels,
déatres dynamique en 1999, a encore accéléré en
2000 : +3,6% en glissement annuel fin décembre,
aprés+2,8% en 1999. Avec 500 000 postesdetravail
supplémentaires créés, |I'année 2000 enregistre un
volumerecord decréationsnettesd’ emplois, inégalé
depuis lafin des années soixante.

Aprés avoir notablement accéléré au premier se-
mestre de 2000 (+1,8% en glissement semestriel) en
liaison avec la forte croissance de la fin 1999 et la
montée en puissance des dispositifs de réduction du
tempsdetravail, les effectifs salariés ont |égerement
décéléré au second semestre de 2000 (+1,7%), en
phase avec |e ralentissement de I’ activité en 2000.

Apréss étreaccrue de +0,9% en 1999, laproductivi-
té par téte du travail dansles secteurs concurrentiels
N’ aaugmenté que de +0,5% en 2000. Ceschiffresen
moyenne annuelle cachent un profil de décélération
encore plus marqué : le glissement annuel delapro-
ductivité, qui était passéde+0,6% al1,4% entrelafin
1998 et lafin 1999, afléchi tout au long de I’ année
derniere pour revenir a-0,1% au quatrieémetrimestre
de 2000. Cette faiblesse marquée de la productivité

EMPLOI SALARIE DANS LES SECTEURS CONCURRENTIELS

niveau CVS, en milliers
15000 — — 15000

14500 14500
14000 14000
13500

13500

13000 13000

12500 12500

80 8 84 86 8 90 92 94 9% 98 00

prévision au-dela du pointillé
apparente du travail s explique en grande partie par
la réduction du tempsdetravail. La productivité ho-
raire a, dans le méme temps et pour laméme raison,
été beaucoup plus dynamique.

L’ emploi intérimaireaconnu un profil plusheurtéau
cours de |’an passé, qui s explique sans doute pour
partie, laencore, par leseffetsdelaRTT. Quasi-sta-
bilisé de février aaolt, dans un contexte ou beau-
coup d’'entreprises, en particulier industrielles,
embauchaient dans le cadre de lamise en place des
35 heures, il aredémarré al’ automne pour retrouver
unetendance dynamique. Selon lesstatistiques men-
suelles de I' Unedic, le glissement annuel de I’inté-
rim s éablit a +20,8% fin janvier 2001.

Poursuite du dynamisme de I'emploi
salarié début 2001

Bénéficiant d' une croissance soutenue de I’ activité
au coursdel’ hiver 2000-2001, I’ emploi salarié dans
les secteurs concurrentiel scontinuerait d’ augmenter
fortement au premier semestre de 2001. Cependant,
les effets de court terme de réduction du temps de
travail s amenuiseraient, s bien que le rythme de
progression del’emploi serait un peu moins soutenu
gu’ en 2000 (+1,4% en glissement semestriel). Pour
leur part, les mesures spécifiques d’aide al’ emploi
marchand (formation en alternance, abattement en
faveur de |’ embauche atemps partiel, contrat initia-
tive emploi, exonérations de charges al’ embauche)
ne contribueraient pas alacroissancedel’ emploi au
premier semestre de 2001.
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La progression de I’emploi au profit
des branches industrielles passerait
davantage par I'interim au début de 2001

Apres s étre quasiment stabilisé en 1999, I’emploi
salarié dans|’ industrie manufacturiére (non compris
les intérimaires occupés dans le secteur) avivement
progressé en 2000 : +1,3% en glissement semestriel
au second semestre de 2000, apres +0,8% au pre-
mier. Cette hausse exceptionnelle s’ explique par la
vigueur del’ activité, renforcée par leseffetsdusala
réduction du temps de travail. Au premier semestre
de 2001, I'emploi salarié ralentirait fortement dans
I"industrie manufacturiére (+0,4%), en relation avec
le ralentissement progressif de |’ activité. Toutefois,
I’ampleur de cette décélération s expliquerait par
| amenuisement deseffetsdelaRTT : lesindustriels,
premiers utilisateurs de travail temporaire, auraient
de nouveau largement recours acette pratiqued’ em-
bauche.

Moindre progression de I'emploi
dans la construction

Aprés une année 1999 déjatres dynamique (+3,0%),
I’emploi salarié dans la construction (non compris
lesintérimaires occupésdans|e secteur) aencore ac-
céléré en 2000 : +2,8% au second semestre, apres
+2,3% au premier. Sur I’ ensemble de |’ année, béné-
ficiant du dynamisme del’ activité, la construction a
vu ses effectifs salariés progresser au rythme record
de +5,2% en glissement annuel. Au premier se-

EVOLUTION DE L’EMPLOI INTERIMAIRE
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mestre de 2001, I'emploi salarié dans le secteur ra-
lentirait (+1,0%), en ligne avec le ralentissement de
I"activité.

L’emploi tertiaire marchand
toujours dynamique

Les effectifs salariés dans le tertiaire marchand ont
progressé en 2000 a un rythme proche de celui de
I"année précédente : +4,2% en glissement annuel
apres +4,3% en 1999. Au total, ce sont pres de
1,3 million d’emplois qui ont été créés dans ce sec-
teur depuislafin 1996, dont 380 000 en 2000.

EVOLUTION DE L'EMPLOI

; ; Glissements annuels ; i g 4
Glissements semestriels T4 / Niveau de fin d"année
Taux d'évolution en % - CVS Taux d'évolution en % - en milliers - Bruts
1999 2000 2001
TorS, nd S, TorS. nd S, =T 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
Salariés des secteurs
essentiellement marchands (1) 1,3 15 1,8 1,7 14 2,1 2,8 3,6 | 13761 | 14147 | 14 649
Industrie
(y compris construction) 0,0 04 11 14 0,4 01 0,4 24 | 5166 | 5187 | 5313
Industries agro-alimentaires 0,6 0,1 0,6 -0,9 0,1 0,3 0,7 -0,3 533 537 536
Energie -0,5 1,2 -0,7 0,6 -1,0 -4,2 0,8 -0,1 237 239 239
Construction 1,5 1,5 2,3 2,8 1,0 0,7 3,0 5,2 1117 1151 1211
Industrie manufacturiére -0,5 0,0 0,8 1,3 0,4 0,3 -0,5 2,1 3279 3261 3328
dont :
Biens de consommation -1,1 -1,0 -0,2 0,3 -0,7 2,1 0,1 735 720 720
Automobile -0,1 1,2 0,8 1,2 - -1,4 1,1 1,9 282 285 290
Biens d’équipement -0,2 0,0 0,5 1,2 1,0 -0,2 1,7 806 805 819
Biens intermédiaires -0,5 0,2 1,5 1,8 0,7 -0,3 3,3 1456 1452 1499
Tertiaire essentiellement marchand 2,0 2,2 2,2 1,9 2,0 3,3 4,3 4,2 8 595 8 960 9 336
dont :
Commerces 0,9 1,5 1,8 1,7 - 2,1 2,5 3,6 2608 2673 2769
Transports 1,8 2,2 2,0 2,1 - 3,5 4,0 4,1 961 1000 1041
Services marchands
(v compris intérim) 34 2,7 2,8 2,2 - 4,8 6,1 50 | 4059 | 4305 | 4521
Activités financiéres -0,8 1,2 0,8 1,1 -0,5 0,4 1,9 656 660 672
Tertiaire essentiellement non mar-
chand (y compris CES, CEC...) - 2,2 2,0 14 | 6326 | 6454 | 6544
EMPLOI TOTAL (y compris sala- _
riés agricoles et non-salariés) 18 23 2,5 | 22846 | 23361 | 23941

Prévision
(1) Secteurs EB-EP
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BILAN DES POLITIQUES D’AIDE A L’EMPLOI MARCHAND EN 2000

En 2000, la politique d’aide a I'emploi marchand a eu un
effet global sensiblement supérieur a celui observé
I'année précédente sur les créations nettes d’emplois sa-
lariés. Cette augmentation résulte essentiellement des
effets de court terme du dispositif de réduction du temps
de travail, ceux-ci ayant été particulierement importants
au cours de I'année, compte tenu du rythme observé de
signature des accords et des délais d’embauche.

La réduction collective du temps de travail a constitué le
principal dispositif de la politique d’aide a I'emploi mar-
chand en 2000. Toutefois, le nombre de signatures
d’accords bénéficiant de I'aide incitative (Aubry I) a consi-
dérablement diminué, puisque, depuis le ler février 2000,
seules les entreprises de moins de 20 salariés peuvent
encore en bénéficier.

Le dispositif d’allégement de charges sur les bas salaires,
désormais stabilisé, aurait produit en 2000 un effet de
prés de 20 000 emplois, équivalent a celui de I'an dernier.
Les différentes mesures d’'allégements fiscaux introdui-
tes en 1999 (réforme de la taxe professionnelle et
réduction du taux de TVA de 20,6% & 5,5% sur les travaux
dans les logements) ont également permis de créer quel-
qgues milliers d’emplois.

Pour leur part, les dispositifs spécifiques d’aide a I'emploi
marchand n’ont pas contribué a la croissance de I'emploi
en 2000. En effet, les créations nettes d’emplois attribua-
bles a la formation en alternance n'ont pas suffi a
compenser la baisse conjuguée du nombre de bénéficiai-
res de contrats initiative emploi (CIE) et de I'abattement

temps partiel.

Plus précisément, les embauches relatives a I'abatte-
ment en faveur du temps partiel ont fortement reculé
(50 000 de moins qu’en 1999), en raison des nouvelles
dispositions réglementaires prises dans le cadre de la se-
conde loi Aubry sur les 35 heures. De méme, les entrées
en CIE ont continué de se réduire (18 000 de moins qu’en
1999), en raison de la baisse du public éligible aux CIE et
du recentrage effectué sur les publics prioritaires. Les
exonérations a 'embauche sont quant a elles restées sta-
bles. En revanche, le domaine de la formation en
alternance est resté dynamique (38 000 entrées de plus
gu’en 1999) : les contrats de qualification, désormais ou-
verts aux adultes dans le cadre de la loi contre les
exclusions, ont sensiblement progressé (19 000 de plus
qu’en 1999), ainsi que les contrats d’apprentissage
(20 000 de plus qu’en 1999). m

Flux d’entrées dans les dispositifs spécifiques d’'aide a I’emploi marchand
(hors allégements généraux de charges et hors aides a la réduction du temps de travail)

Fux d’entrées (en milliers) Evolution (en %)
1998 1999 2000 1999/1998 2000/1999
Emploi aidé dans le secteur marchand® 1003 966 918 -3,7 -4,9
dont :
Abaissement des codts salariaux ® 550 503 423 -8,6 -15,9
dont :
Abattement temps partiel 218 222 176 +1,8 -20,8
Contrat Initiative Emploi 195 158 140 -20,1 -10,1
Exonérations a I'embauche 105 105 106 +0,3 +1,5
Formation en alternance 395 406 444 +2,8 +9,3

(1) Seules les principales mesures ont été détaillées ici.
Sources : Dares, CNASEA, ANPE,UNEDIC.

BILAN DES POLITIQUES D’AIDE A L’EMPLOI NON MARCHAND EN 2000

En 2000, 355 000 personnes ont conclu un CES, contre
405 000 en 1999. Conformément a la loi contre les exclu-
sions, le nombre d’entrées en contrats emploi consolidés
en 2000 (y compris avenants de reconduction) a augmen-
té en 2000, pour atteindre 132 000 (contre 120 000 en
1999). En revanche, les entrées en emplois-jeunes ont
fléchi en 2000 (72 000 contre 92 000 en 1999).

Dans le secteur non marchand, les politiques d'aide a
I’'emploi ont permis la création nette d’environ 3 000 em-
plois en 2000, aprés 51 000 en 1999. Le dynamisme des
emplois jeunes et la progression des emplois consolidés
ont compensé la baisse toujours importante du nombre
de bénéficiaires de CES. B

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

(milliers)
1998 1999 2000

Emploi aidé dans le secteur
non marchand 648 621 561
Contrats emploi-solidarité 441 405 355
Contrats emplois consolidés 99 120 132
Contrats emplois ville 7 4 2
Emplois jeunes 102 92 72

Sources : Dares, CNASEA, ANPE.
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Toutesles branches du secteur tertiaire ont profité de
lavigueur del’ activité en 2000. Les servicesaux en-
treprises ont anouveau été le secteur tertiairele plus
dynamique, en ralentissement néanmoins par rap-
port & I'année précédente (+5,7% aprés +7,7% en
1999), en raison d'un net fléchissement de I’ emploi
intérimaire.

Dans |e contexte particulier de laréorganisation in-
terne des entreprises a la faveur du passage aux
35 heures, I'emploi intérimaire a connu un profil
heurté en 2000. Apreés s étre quasiment stabilisé en
milieu d'année (I'industrie ayant privilégié I'em-
bauchedirecte), il aredémarréal’ automne. Autotal,
il acontribué pour moins d’ un cinquiéme alacrois-
sance de I'emploi tertiaire marchand, soit moitié
moins que |’ année précédente.

Leseffectifssalariésont progressé trés sensiblement
danslestransports(+4,1%), les services aux particu-
liers (+3,8%) et le commerce (+3,6%), en relation
avec la bonne tenue de la consommation des ména-
ges.

Au premier semestre de 2001, en ligne avec I’ activi-
té, I’emploi salarié dans |e tertiaire marchand conti-
nuerait de progresser a un rythme soutenu (+2,0%).
Tous les secteurs afficheraient des créations nettes
d’ emplois et I'interim accél érerait.

Ralentissement dans
le tertiaire non marchand

L'emploi salarié dans le tertiaire non marchand a
sensiblement ralenti en 2000 : +1,4% en glissement
annuel apres +2,0% en 1999. En effet, le nombre
d’ entrées dans ces dispositifs (CES, CEC, emplois
jeunes, ...) afortement diminué par rapport & 1999.

Au premier semestre de 2001, I’ emploi tertiaire non
marchand progresserait de +0,7% par rapport a
2000. En effet, la croissance plus rapide qu’ en 2000
deseffectifsdel’ Etat, prévuedansle projet deloi de
Finances, compenserait |e fléchissement du nombre
d’ entrées dans | es dispositifs aidés (notamment em-
ploisjeunes et CES).

Progression de I'’emploi total

L’ emploi non salarié a continué de baisser en 2000
(del’ ordre de 12 000 emplois). Labaissestructurelle
deseffectifsnon salariésagricoles s est poursuiviea
un rythme |égérement inférieur & celui de 1999.

En raison d’ une croissance exceptionnelle de I’ em-
ploi salarié concurrentiel, I'emploi total aencore ac-
céléré en 2000 : environ 580 000 emplois ont été
crééssur I'ensembledel’ année (soit + 2,5% en glis-
sement annuel), aprés515 000 en 1999 (soit + 2,3%)

Au cours du premier semestre de 2001, il progresse-
rait encore d' environ +1,0%. m
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Chomage

En 2000, lechdmage au sensdu BIT aenregistré une
bai sse sans précédent, avec un recul de 373 000 cho-
meurs sur |I’ensemble de I’année. En phase avec le
rythme élevé des créations d’emplois, la baisse du
chdmage a été particuliérement forte au premier se-
mestre de 2000 (-1 point) et S’ est ensuiteralentie au
second (-0,4 point). La décrue du chbmage a profité
autant aux jeunesde moinsde 25 ans qu’ aux person-
nes de 25 a 49 ans. Elle a éé pour chaque tranche
d'4ge auss sensible chez les hommes que chez les
femmes. Enfin, la baisse du chémage observée en
2000 est d' autant plus significative qu’ elle est inter-
venue dans un contexte de progression toujours sou-
tenue de I’ offre de travail (+160 000 personnes en
glissement).

Le recul du chbmage s est poursuivi en début
d’ année2001. Finjanvier, lenombredechémeursau
sens du BIT s élevait a 2 355 000 personnes, soit
9,0% de la population active, comme en février
1991. Les créations d’' emplois se poursuivant a un
rythme soutenu, quoique |égérement ralenti, le taux
de chémage se replierait encore d environ un demi
point d'ici la fin juin 2001 et serait proche de 8%2%
de la population active.

Labaisse du chémage s était fortement accélérée au
premier semestre de 2000, en relation avec le dyna-
misme exceptionnel de I’emploi en début d’' année.
Elle s'est par la suite poursuivie, mais a un rythme
moins soutenu, le chémage passant par un palier au
cours de I'été. La décrue a repris a partir de sep-
tembre 2000. Au total, le nombre de chdmeurs a di-
minué de 111 000 personnes au second semestre,
apres une baisse de 262 000 personnes au premier.
Fin décembre 2000, le taux de chémage s élevait a
9,2% de la population active, contre 10,6% fin dé-
cembre 1999.

CHOMAGE au sens du BIT (par age)

taux en fin de mois, cvs
26— —26

24

22

moins de 25 ans

20—

ensemble

25a49 ans

50 ans et plus

6— —6
94 95 96 97 98 99 00 01

Ralentissement de la baisse du chGmage
des jeunes au second semestre de 2000

Sur |’ ensemble del’ année passée, le nombre de ché-
meurs de 15 a 24 ans a diminué de 74 000, soit une
bai sse un peu plusimportante qu’ en 1999 (-64 000).
Aprés avoir fortement reculé au premier semestre
2000 (-10,5%), le nombre de chémeurs de cette
tranched’ ageabai ssé deux foismoinsviteau second
(-4,3%, soit 20 000 jeunes chdmeurs de moins).

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®W

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
1999 2000 2001
. : . . - : . . oo | 1998 | 1999 | 2000
17 T. 2°T. 3°T. 4°T. 17 T. 2°T. 3°T. 4°T. 1*'S.
Ensemble 11,4 11,3 11,1 10,6 10,0 9,6 9,5 9,2 8,6 11,9 11,2 9,8
Moins de 25 ans 21,7 21,2 20,4 19,0 18,2 17,2 17,0 16,4 - 22,6 21,0 17,6
25449 ans 10,5 10,4 10,3 9,9 9,3 9,0 8,8 8,5 - 11,0 10,4 9,1
50 ans et plus 9,1 9,1 9,0 8,6 8,2 7,9 7,9 7,8 - 9,3 9,1 8,1
Prévision
(1) Les taux de chémage tiennent compte des résultats de I'enquéte emploi de mars 2000.
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Cette variation margquée du rythme de baisse traduit
lefait quelesfluctuations conjoncturellesdu marché
du travail sont plus accentuées pour les jeunes que
pour leurs ainés. En effet, actuellement, prés d’'un
jeune salarié sur deux occupe un emploi “aduréeli-
mitée” (contrat adurée déterminée, intérim, appren-
tissage et emploi aidé), contre seulement 7,6% des
salariés adultes. Or ce sont précisément les emplois
temporaires qui sont les plus sujets aux acoups de
I’activité. Ainsi au premier semestre, le rythme trés
soutenu des créations d emplois avait prioritaire-
ment profitéaux jeunes. A I'inverse, lerecul del’ em-
ploi intérimaire entre les mois de juin et ao(t
explique sans doute lalégere remontée du chémage
des jeunes a |’ é&é 2000. Le redémarrage du travail
temporaire en septembre S est logiquement accom-
pagné d’' une nouvelle baisse du chémage des moins
de 25 ans. Par ailleurs, la politique de I’emploi en
leur faveur (emploisjeunes, formation en aternance,
programme TRACE) est restée dynamique en 2000.

Fin janvier 2001, le taux de chémage des moins de
25 ansenregistrait une baisse de 2,5 points sur un an
(2,4 pointschez lesjeuneshommeset 2,6 pointschez
les jeunes femmes), et S établissait a16,6% (14,6%
des jeunes hommes et 19,0% des jeunes femmes).

Poursuite de la baisse du chédmage
des 25-49 ans

Commelesjeunes, lesadultes de 25 449 ansont bé-
néficié des fortes créations d’ emplois dans tous les
secteurs d' activité en 2000. Le ralentissement de la
bai sse s’ observe également pour cettetranched’ &ge,
mais de fagon atténuée (-9,4% au premier semestre,
-5,3% au second). Au total, alors que le nombre de
chdmeurs adultes de 25 & 49 ans avait baissé de
149 000 personnes en 1999, on dénombrait, fin jan-
vier 2001, 263 000 chémeurs de moins dans cette
tranche d’' &ge qu’ un an auparavant.

Finjanvier 2001, letaux dechdmage desactifsde 25
a 49 ans s établissait a 8,3% des actifs de cette
tranche d'&ge, 6,7% pour les hommes adultes et
10,2% pour les femmes adultes, soit des baissesres-
pectives de 1,2 point et 1,7 point sur un an.

Ralentissement en fin d’année 2000 de
la décrue du chémage des 50 ans et plus

Lesactifs de 50 ans et plus ont également profité du
fort dynamisme du marché du travail en 2000. Le
nombre des chémeurs de cette tranche d’ &ge adimi-
nuéd’ environ 39 000 sur I’ ensembl e del’ année 2000
(-9,0%) apresunebaissede 10000 (-2,3%) en 1999.

Cette évolution est d autant plus remarquable que
I’ évolution du chémage dans cette classe d' ge est
fortement affectée par des facteurs démographiques
spécifiques, en |’ espécel’ afflux d actifs des généra-
tions du “baby-boom”, qui remplacent des généra-
tions creuses dont le taux d’ activité était plusfaible.

Malgré cet afflux, le taux de chdmage des 50 ans et
plus s'est replié a 7,5% des actifs de cette classe
d &gefinjanvier 2001, enrecul d’ unpoint sur unan.

Progression encore soutenue
de I'offre de travail en 2000

La population active potentielle, ¢’ est-a-dire I’ offre
detravail, s est accrue d environ 160 000 personnes
en 2000, aprés +170 000 personnes en 1999.

Selonlesprojections, laprogression delapopulation
activetendancielleaété moindreen 2000 (+130 000)
qu’en 1999 (+150 000).

Cependant, en 2000, la baisse de régime des politi-
ques de I'’emploi (stages et préretraites) a conduit a
un accroissement de I’ offre de travail de |’ ordre de
30 000 personnes contre 20 000 en 1999 (cf. ta-
bleau). Ainsi, le nombre de bénéficiaires de stages
d'insertion et de formation a I'emploi s'est réduit
fortement en 2000 aprés un recul déjaimportant en
1999. De méme, la baisse du nombre de préretraités
ASFNE et de bénéficiaires de conventions de
conversion suiteaun licenciement économiques’ est
accentuée d’une année sur I’ autre. Cette baisseaen
partie été compensée par lamise en cauvre d'un ac-

BOUCLAGE DE LA POPULATION ACTIVE

(glissements annuels, données CVS en milliers)

1998 | 1999 | 2000
Emploi total +409 | +515 | +584
Contingent -55 -37 -36
(1) Emploi total (y.c. contingent) +354 | +478 | +549
(2) Chémage au sens BIT -161 -223 -373
(:32113’2(;32L)1Iation active observée +193 | +255 | +175
gg%g;gﬁghign de population active +130 | +150 | +130
gSe) Iif:gélcci)?s mesures de politique +26 +21 +30
(6:5) Z)ci;zél)lation active potentielle +156 | +171 | +160
(7) Défaut de bouclage = (3)-(6) +37 +84 +15

BENEFICIAIRES DES POLITIQUES DE L'EMPLOI
JOUANT SUR LA POPULATION ACTIVE
évolutions annuelles au 31 décembre

(en milliers)

1998 1999 2000
Stages et actions d’insertion
et de formation -6 -9 -10
Aupres des adultes -7 -9 -10
Aupres des jeunes +1 0* 0*
Mesures d’accompagnement
des restructurations -20 -12 -20
et des préretraites
Conventions de conversion -14 -2 -15
Préretraites ASFNE -17 -17 -14
ARPE +11 +8 +2
CATS - - +6
Total des sorties
de population active -26 -21 -30

*Estimation INSEE
Sources : Evaluations DARES, UNEDIC, données arrétées au 31 janvier 2001.
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cord relatif alacessation anticipée d' activité de cer-
tains salariés dans le secteur de la métalurgie,
notamment dans la construction automobile. Enfin,
le nombre de bénéficiaires de I’ ARPE est resté qua-
siment stable en 2000, aprésplusieursannéesde pro-
gression.

Au total, la population active observée, telle qu'elle
résulte des évaluations conjoncturelles de I’ emploi
et du chémage, a connu une évolution conforme a
celle dela population active potentielle en 2000. En
1999, au contraire, la population active observée
avait été plusdynamique quelapopul ation active po-
tentielle.

Poursuite de la baisse du chédmage
en 2001

En 2001, face au dynamisme des créations d’ em-
plois, I'accroissement de I'offre de travail serait
comparableacelui del’ année précédente. L’ offrede
stages d'insertion et de formation a destination des
chémeurs serait en effet en nette diminution, selon

les objectifs fixés dans le projet de loi de Finances
pour 2001. Par ailleurs, labai ssedu nombredeprére-
traités ASFNE se poursuivrait et le nombre de béné-
ficiaires de I’ ARPE chuterait fortement. Enfin, le
dispositif desconventionsde conversion serasuppri-
mé a partir du ler juillet 2001, parall€lement a la
mise en oaivre du PARE (Plan d'aide au retour a
I’emploi). Autotal, bien quelapopulation activeten-
dancielle augmente moins rapidement en 2001,
I”offre de travail pourrait croitre d’environ
160 000 personnes, comptetenu deseffetsdelapoli-
tique de|’emploi.

Dufait del’ accroissement encore élevé del’ offre de
travail et d’ unrythmedescréationsd’ emploisun peu
ralenti au premier semestre de 2001, la baisse du
chémage, quoique encore soutenue, serait |égére-
ment plus modérée que celle observée en moyenne
sur I’année 2000. Le taux de chdmage se replierait
néanmoins d’ environ 0,6 point au premier semestre.
Il serait proche de 8¥2%% de la population active a
I"horizon de |’ é&é prochain, passant en dessous du
point bas de 1990, pour retrouver un niveau inconnu
depuis 1983. m

Mars 2001

7



Salaires

Aprés une progression modérée au coursdu premier
semestrede 2000, lesalairemensuel debases est|é-
gerement accéléré au deuxiéme semestre, en raison
de la revalorisation du SMIC au ler juillet 2000,
plus importante que celle de I'année précédente
(3,2% apres 1,2%). Le glissement annuel du salaire
mensuel nominal de base est passé de 1,6% entrela
mi-1999 et la mi-2000 a 2,0% en fin d'année.
Compte tenu d'une évolution des prix de 1,6%, le
glissement annuel du pouvoir d’ achat du SMB est de
0,4% en décembre 2000, soit une progression iden-
tique a celle enregistrée |’ année précédente.

Sous |’ effet dela baisse dela durée du travail, le sa-
laire horaire de base des ouvriers (SHBO) est resté
trésdynamique : sa progression s’ est élevée a 5,1%
en glissement annuel en décembre 2000.

Au premier semestre de 2001, en dépit de la baisse
continue du chdmage, e salaire mensuel nominal de
base n’accélérerait que tres Iégérement, atteignant
un glissement annuel de2,2%. L' inflationrevenant a
1,5% alami-2001, laprogressionentermesréelsse-
rait un peu plus accentuée, a 0,7%.

Compte tenu de la baisse prévue de la durée du tra-
vail d’ environ 1,6% sur unan enjuin 2001, leglisse-
ment annuel du SHBO se situerait pour sa part a
3,6%.

Progression modérée du salaire mensuel
de base en 2000

Selon les résultats définitifs de I'enquéte ACEMO
(Activitéet conditionsd’ emploi delamaind’ cauvre)
duministéredel’ Emploi et delaSolidarité, lesalaire
mensuel de base du secteur privé (SMB) aurait pro-
gresséde 2,0% fin 2000 en glissement annuel, contre
1,6% fin 1999.

Parallélement, aprés avoir augmenté jusqu’a 2,2%
en cours d année, le glissement annuel des prix ala
consommation est revenu a 1,6% fin 2000 (contre
1,3% en décembre 1999). La progression en glisse-
ment annuel du pouvoir d'achat du SMB en dé
cembre 2000 est donc comparable a celle de
décembre 1999 (0,4% contre 0,3%).

Lesalairemensuel debase s est | égérement redressé
en 2000, en partie en raison de la revalorisation du
SMIC. Sa progression a en revanche été tempérée
par lemouvement deréduction deladuréedutravail.
Les hilans effectués par le ministere de I’ Emploi et
dela Solidarité indiquent en effet que la plupart des

SALAIRES ET PRIX

glissements annuels en %

= salaire mensuel de base (SMB)

—= prix a la consommation

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

prévision au-dela du pointillé
conventions de réduction du temps de travail
prévoient une modération ou une stabilisation des
salaires pendant au moins deux ans.

Alors que les prix a la consommation accél éraient
deslafin 1999, le SMB a conservé le méme rythme
d'évolution annuelle entre lami-1999 et |lami-2000
(1,6%). Dans ce contexte, le pouvoir d'achat du
SMB a sensiblement décéléré, passant de +1,3% en
glissement annuel enjuin 1999 a-0,1% en juin 2000.

Cette décélération a pris fin au second semestre de
2000, enraison alafoisd’ une évolution semestrielle
des prix plus modérée et d’un dynamisme un peu
plus accusé du SMB nominal. Celui-ci aen effet bé-
néficiédeseffetsliésalahaussedu SMIC du ler juil-
let 2000. Compte-tenu d'une progression en
glissement annuel du salaire horaire de base ouvrier
de 5,3% en mars 2000 et des prix a la consomma
tion® de +1,3% en mai 2000, le SMIC horaire a é&té
revaloriséde3,2% au ler juillet 2000 ; letaux horaire
brut est ainsi passéde40,72 francsa42,02 francs. La
reval orisation delagarantie mensuelle de rémunéra-
tion prévue par la loi “Aubry 11" (C'est-a-dire le
maintien du salaire mensuel en cas de réduction du
tempsdetravail pour lessalariésau SMIC) aétépour
sapart de 1,45%@. Compte tenu de cette reval orisa-
tiondu SMIC, plusfortequ’ en 1999 (+1,2%), I’ évo-
lution du SMB au troisiéme trimestre de I'année

(2) Prix a la consommation hors tabac des ménages urbains
dont le chef est employé ou ouvrier.

(2) Larevalorisation de la garantie mensuelle est égale a la
somme de |’ évolution des prix a la consommation et de la
moitié des gains du pouvoir d'achat annuel de salaire men-
suel debaseouvrier (pour larevalorisation du SMIC horaire,
laréférence est le salaire horaire de base ouvrier).
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2000 a été supérieure acelle observée un an aupara
vant (+0,7% apres +0,4%). Le glissement annuel du
SMB est ainsi passé de +1,6% en juin 2000 a+1,9%
en septembre 2000, contre 1,6% en septembre 1999.
Une progression de 0,4% au quatrieme trimestre a
porté le glissement annuel a2,0% en fin d' année.

Léger redressement du pouvoir d’achat
du SMB au premier semestre de 2001

A I"horizon du premier semestre de 2001, le SMB
continuerait sa légére accélération, progressant de
2,2% en glissement annuel. Dansle méme temps, le
| éger fléchissement del’indice des prix alaconsom-
mation contribuerait également a I’ accélération du
pouvoir d' achat du SMB.

Celui-ci serait de 0,7% en glissement annuel enjuin
2001, contre -0,1% un an plus tét.

Contribution de la RTT a la progression
du SHBO

En 2000, le salaire horaire de base acontinué de pro-
gresser significativement pour I’ ensemble des sala-
riés, principalement sous I'effet mécanique de la
réduction du tempsdetravail. En effet, celle-ci s ac-
compagne, pour la quasi-totalité des salariés, du
maintien du niveau mensuel de rémunération. La
compensation prendlaformed’ unehaussedesalaire
horaire de base au sens strict ou setraduit par I’ g out
d’une prime spécifique intégrée au salaire de base.

Selon les résultats définitifs de I’ enquéte ACEMO,
le salaire horaire de base ouvrier (SHBO) a crll de
0,6% au quatriéme trimestre de 2000, dont 0,2 point
liéalabaissedeladuréedutravail. Sur unan, sapro-
gression s'est établie a 5,1%, contre 3,4% en dé-
cembre 1999. Cette forte accélération est
principalement intervenue au premier trimestre de
I’année 2000 (progression trimestrielle de 2,3%),
lors delamontée en charge de laréduction du temps
detravail (RTT).

La durée hebdomadaire du travail des saariés a
temps complet, telle qu'elle est mesurée par |'en-
gquéte ACEMO, donne uneappréciation delamontée

enchargedesaccordsde RTT. Apreslafortediminu-
tion enregistrée en début d’ année, ladurée du travail
a décru sur un rythme plus lent. En glissement an-
nuel, labaisse est de 3,7% fin 2000, contre 1,7% fin
1999. Au total, fin 2000, 56% des salariés a temps
complet desentreprisesde 10 salariéset plustravail-
laient moins de 36 heures hebdomadaires, contre
23% un an auparavant.

L e passage a 35 heures des salariés du secteur privé
devrait se poursuivre tout au long de 2001 a un
rythme similaire a celui enregistré au second se-
mestre de |’ année 2000, soit de fagon beaucoup plus
modérée qu’ en début d’ année 2000. La baisse de la
durée hebdomadaire du travail reviendrait autour de
1,6% en glissement annuel enjuin 2001, contre4,3%
un an plustot. De cefait, bien que toujoursrelative-
ment dynamique, le salaire horaire de base ouvrier
décédlérerait a 3,6% en glissement annuel en juin
2001.

Revalorisation de 0,5%
en décembre 2000 du point d’indice
de la fonction publique

Aucun nouvel accord salarial n'a été signé dans la
fonction publique depuis celui portant sur lesannées
1998 et 1999. Cependant, le point d’indice de la
fonction publique® a été revalorisé de 0,5% le ler
décembre 2000. En moyenne annuelle, I'indice de
traitement de la fonction publique a progressé de
1,2% en 2000, en raison d’ un effet de report des me-
sures antérieures. Compte tenu d'un effet GVT
(Glissement Vieillesse Technicité) positif, le salaire
moyen par téte dans les administrations publiques a
progressé de 2,2% en 2000. Au premier semestre de
2001, I'indice de traitement brut de la fonction pu-
blique progresserait | égérement, du fait delareval o-
risation de décembre dernier. m

(3) Il sert acalculer letraitement debase desfonctionnaires.

INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D’ETAT

ET INDICE DU SALAIRE MENSUEL DE BASE

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
1999 2000 2001
. - . o ; 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
1°s. 2" s, 1°s. 2" s, 1°s.
Indice brut des traitements
de la Fonction publique 0.7 12 0,0 05 15 19 05 13 14 1,2
Indice brut francs constants 0,1 0,5 -1,0 -0,1 - 1,3 0,6 -1,1 0,6 0,9 -0,5
S.M.B. 0,9 0,7 0,9 1,1 1,1 1,7 1,6 2,0 1,8 1,6 1,7
S.M.B. francs constants 0,3 0,0 -0,1 0,5 0,2 1,5 0,3 0,4 11 11 0,0
S.M.I.C. (horaire) 0,0 1,2 0,0 3,2 0,0 2,0 1,2 3,2 3,0 1,6 2,2
S.M.1.C. francs constants -0,6 0,5 -1,0 2,6 -0,9 1,8 -0,1 1,6 2,3 1,1 0,5
Indice des prix a la consommation 0,6 0,7 1,0 0,6 0,9 0,2 1,3 1,6 0,7 0,5 1,7
Prévision
N.B : les données figurant dans ce tableau ne sont pas corrigées des variations saisonnieres.
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Revenus des ménages

Le revenu nominal disponible brut des ménages a
nettement accéléré en 2000 (+4,1% en moyenne an-
nuelle contre +3,1% en 1999). Cette progression
s'explique a la fois par le dynamisme des revenus
d'activité, soutenu par les nombreuses créations
d'emplois, et par les allégements fiscaux. La re-
montée de I'inflation dans le méme temps a limité
I"accélération du pouvoir d achat : sa progression
est demeurée solide, comparablea celledel’ an pas-
sé (+2,9% en 2000 contre +2,7% en 1999).

Toutefois, cette progression en moyenne annuelle
masque un profil plus favorable encore sur la pé-
riode récente. Avec les allégements fiscaux interve-
nus en fin d année derniére et une inflation
désormaisen baisse, le pouvoir d’ achat accél ére de-
puis |’ automne dernier.

Au premier semestre de 2001, lerevenu des ménages
continuerait debénéficier d’ uneforte progressionde
I’empl i et, plus généralement, dela bonne tenue de
I’ activité économique.

Progression soutenue
des revenus d’activité

Qu'ils soient salariés ou non saariés, les ménages
ont bénéficié en 2000 d'une nette accélération de
leurs revenus d’ activité. Globalement, ceux-ci ont
progressé de +4,4% en moyenne annuelle, aprés
+3,5% en 1999.

La croissance de la masse salariale percue par les
ménages a atteint 4,7% en moyenne annuelle, aprés
+3,9% en 1999, en particulier grace aux nombreuses
créations d' emplois.

Sur le champ des SNF-EI (sociétés non-financiéres
et entrepreneurs individuels), la masse salariale a
progresséde5,3%, sous|’ effet conjuguédel’ accél é-
rationdel’ emploi et, dansunemoindremesure, dela
progression du salaire par téte. L’ emploi salarié, en
augmentation de 3,4% sur |’ année 2000, s’ est accé-
|éré de pres d'un point par rapport al’ année précé-
dente, en dépit d'une légére inflexion au second
semestre. L' évolution du salaire moyen par téte a
pour sa part été légerement supérieure a celle de
1999 (+1,9%, apres +1,6%).

Danslafonction publique, lamassesalarialeacr( au
méme rythme qu’en 1999, soit +3,1% en moyenne
annuelle. Sacroissanceaététempéréepar lafindela
montée en charge du dispositif des emplois jeunes,
qui aentrainé une stabilité del’ emploi, ainsi que par
lanon-revalorisation del’ indice detraitement sur les
onzepremiersmoisdel’ année. L e salaire moyen par
téte a toutefois progressé de 2,2%, compte tenu des
effets GVT.

L es revenus des non-salariés ont bénéficié du dyna-
misme de I’activité, en particulier au début de
I”année 2000. Lacroissance del’ excédent brut d’' ex-

REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
1 2 2001
p- gggnd p- OOOM ?,0 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
1°s. 2" s, 1°s. 2s. 1°'s.
Salaires bruts (59%) 2,0 2,0 2,4 2,5 2,4 3,9 4,0 5,0 3,9 3,9 4,7
Prestations sociales en especes (32%) 15 1,4 1,1 1,6 11 3,2 2,9 2,7 2,5 34 2,8
Excédent brut d’exploitation (24%) 1,0 1,2 1,6 1,1 15 3,1 2,2 2,8 3,2 2,5 2,7
Revenus de la propriété (9%) 2,3 2,9 3,5 4,0 2,1 8,4 53 7,6 9,8 5,7 6,8
Prélevements sociaux et fiscaux (-24%) 1,1 1,8 4.8 -7,1 9,8 8,0 2,9 -2,6 4.8 6,0 3,5
dont : Cotisations des salariés (-8%) 2,6 2,8 2,2 2,5 1,6 | -209 54 4,8 | -21,6 50 5,0
Cotisations des non salariés (-2%) 2,8 4,6 -1,0 4,8 1,8 | -204 7,5 38 | -224 55 4,5
Impéts sur le revenu
y compris CSG et CRDS (-14%) 0,1 1,0 7,0 -13,6 16,0 41,3 1,1 -7,5 35,4 6,5 2,6
Revenu disponible brut (100 %) 1,9 1,8 1,4 4,4 0,1 3,0 3,7 5,8 3,7 3,1 4,1
Prix de la consommation des 0.3 0.3 0.6 0.8 0.4 0.2 0.6 14 05 0.4 12
ménages (comptes trimestriels) ’ ! ' ! ! ! ! ! ’ ! !
Pouvoir d'achat du RDB 1,5 1,5 0,7 3,6 -0,3 2,8 3,0 4,3 3,1 2,7 2,9

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 1998.
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ploitation des entrepreneursindividuels s’ est élevée
a2,9% en 2000, aprés +1,8% en 1999.

Au premier semestre de | année 2001, le rythme de
croissance annualisé desrevenus d’ activité se main-
tiendrait aun niveau proche de +4,5%, comparable a
celui de I’ année précédente.

Lamasse salaria e recue par les ménages croitrait de
+2,4% en glissement semestriel (aprées respective-
ment +2,4% et +2,5% aux premier et second semes-
tres de I'année 2000), |a progression du salaire par
téte prenant lerelaisd’ unemploi moinsdynamique.

En effet, dans le secteur des SNF-EI, I’emploi croi-
trait toujoursfortement, maiss'inscrirait en léger ra-
lentissement (+1,5% en glissement semestriel, aprés
respectivement +1,9% et +1,7% aux premier et se-
cond semestres de 2000). Le salaire moyen par téte
conserverait leméme rythme qu’ au second semestre
de 2000 (+1,1% en glissement semestriel), confir-
mant la tendance a une |égére accél ération.

Danslafonction publique, lamasse salariale s accé-
lérerait quelque peu sous |’ effet de lareval orisation
de 0,5% du point de la fonction publique en dé-
cembre 2000.

Les revenus des non-salariés resteraient dynami-
ques, en ligne avec I’ activité économique : |’ excé-
dent brut d’exploitation des entrepreneurs
individuels progresserait a un rythme annuel supé-
rieur a 3% au premier semestre de 2001.

Progression tendancielle
des prestations sociales

En 2000, les prestations sociales en especes recues
par les ménages ont crl de +2,8% en moyenne an-
nuelle, a un rythme proche de la tendance de long
terme. Au premier semestre de 2001, ce rythme se-
rait inchangé.

Les dlocations familiales versées avaient fortement
progresse en 1999, année de la suppression des
conditions de ressources pour |’ octroi d’ allocations
familiales. Elles ont repris depuis un rythme plus
modéré. Suite alarevalorisation de laBMAF (base
mensuelledesallocationsfamiliales) de1,8% enjan-
vier 2001 (en raison de la hausse de I'inflation en
2000), les versements de la branche famille affiche-
raient une forte croissance au premier semestre de
I’ année 2001.

Apres plusieurs années de croissance stable, les dé-
penses de la branche vieillesse ont ralenti en 2000,
malgré le coup de pouce de 0,3 point accordé lorsde
larevalorisation des pensions de retraite au ler jan-
vier 2000. Cefaible dynamismes explique par lefait
gueles générations partant en retraite correspondent
actuellement aux classes creuses nées pendant la
guerre.

Cet effet démographique devrait se poursuivre en
2001, maislaforterevalorisation despensionsdere-
traite au ler janvier (2,2% dont 0,5 point de coup de
pouce) conduirait au total aune accél ération desver-
sements.

Malgré les mesures visant a maitriser les dépenses
maladie, lesprévisionsinitialesn’ ont pas été respec-
tées. L’ Ondam (Objectif national de dépensed’ assu-
rance maladie) a été dépassé de plus de 13 milliards

LES TRANSFERTS SOCIAUX REGCUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
1999 2000 2001
p p - - 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
1s. | 2"s. | lers. | 2s. | 1¥s.
Prestations sociales en especes
recues par les ménages (100%) 1,5 1,4 1,1 1,6 1,1 3,2 2,9 2,7 2,5 3,4 2,8
Prestations de Sécurité Sociale (71%) 1,5 1,3 0,9 1,6 1,3 2,6 2,9 2,5 2,4 3,2 2,6
dont: Versés par le Régime général 0,9 1,8 1,5 1,7 2,3 2,6 2,7 3,2 2,4 3,0 3,3
Prestations de régimes privés (6%) 0,9 1,8 2,5 2,2 1,8 6,1 2,7 4,7 6,3 3,0 4.4
Prestations directes d’employeur (14%) 2,4 2,1 2,0 2,4 1,7 4,0 4,6 4,5 3,6 4,5 4,4
Prestations d’assistance sociale
versées par les administrations (9%) 0.1 11 03| 01 22 47 10 U2 -0.7 3.6 Ol
Total des prélévements sociaux 1,8 2,7 1,2 3,3 1,0 4,4 4,5 4,5 3,0 4,8 4,0
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 2,1 2,6 11 2,6 13 | 54 | 47 37 | -68 | 47 3.8
dont: Cotisations des employeurs “ (65%) 18| 23 08| 24 1,1 53 4,1 32| 37| 44 32
Cotisations des salariés (28%) 2,6 2,8 2,2 2,5 1,6 | -20,9 54 48 | -21,6 5,0 50
Cotisations des non salariés (7%) 2,8 4,6 -1,0 4,8 1,8 | -20,4 7,5 38 | -22,4 55 45

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

(1) Les cotisations employeurs sont a la fois regues et versées par les ménages en comptabilité nationale ; elles n’ont donc pas d'effet sur le revenu disponible brut.
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DE LA MASSE SALARIALE DES SOCIETES NON FINANCIERES ET ENTREPRISES INDIVIDUELLES

A CELLE RECUE PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
1999 2000 2001

s, g s g s, 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
Entreprises non financiéres
(SNF - El) (67%) 2,2 2,3 2,8 2,7 2,6 3,9 4,5 57 4,0 4,2 53
dont: Salaire moyen par téte 0,8 0,9 0,9 1,1 1,1 1,6 1,7 2,0 1,8 1,6 1,9
Sociétés financieres (5%) 0,8 1,9 1,3 4,1 2,1 3,6 2,7 54 4,3 2,3 3,9
Administrations publiques (25%) 1,6 1,3 1,6 15 2,0 3,6 2,9 3,1 35 3,1 3,1
Ménages hors EI (1,8%) 2,5 2,4 2,8 3,6 2,7 7,1 5,0 6,4 6,2 5,6 5,8
Masse salariale brute regue
par les ménages (100%) 2,0 2,0 2,4 2,5 2,4 3,9 4,0 5,0 3,9 3,9 4,7 |

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

defrancs, en grande partie en raison des dépensesen
soinsdeville. Lacroissance des prestations maladie
en espéces —les seules qui entrent dans la composi-
tion du revenu disponible brut des ménages- reflete
celle desindemnités journaliéres, en liaison avec la
croissance del’emploi.

L' Ondam pour 2001 a été fixé & 3,5% au-dessus du
niveau de dépense effectif de I’année 2000. Lesin-
demnités journalieres devraient connaitre un ralen-
tissement au premier semestre de |’ année 2001.

Enfin, les prestations sociales directement versées
par |’ Etat n’ont pas progressé, malgré larevalorisa
tion desminimasociaux au ler janvier 2000 et lever-
sement, pour latroisiéme année consécutive, d’ une
dlocation forfaitaire de rattrapage, dite “prime de
Nodl”, a1,1 million d'allocataires. Ceci s explique
en premier lieu par le ralentissement des dépenses
liées aux préretraites.

En 2000, labranche chémage aenregistré unelégere
diminution de sesdépenses, en raison delabaissedu
chémage.

Au premier semestre de 2001, les prestations ché-
mage pourrai ent encorelégerement diminuer grécea
la baisse du chémage, ce malgré I’extension du
champ d’'indemnisation prévue par la nouvelle
convention Unedic agréée le ler janvier 2001. La
suppression de la dégressivité des allocations,
prévue par cette méme convention, ne sera appli-
cable qu'a partir du ler juillet 2001.

En depit d'une nouvelle revalorisation des minima
socialix, les prestations versées par |’ Etat se replie-
raient |égérement, car le montant des préretraites
versées par |’ Etat continuerait de diminuer.

Soutien du revenu disponible brut des
ménages par les allégements fiscaux

En 2000, les prélévements obligatoires sur lesména-
ges ont progressé de 3,5% en moyenne annuelle,
moins vite que les revenus d' activité (+4,4%).

Cemouvement s explique par les allégementsd’im-
pots: réduction destaux sur lesdeux premiérestran-
ches du bareme d'impét sur le revenu (11 milliards
de francs), baisse de la taxe d habitation (11 mil-
liards defrancs), suppression de lavignette automo-
bile (10 milliards de francs).

D’autres allégements, de montants un peu plus im-
portants, sont prévus cette année, contribuant de
nouveau asoutenir lerevenu disponible brut desmé-
nages. |ls devraient intervenir pour I’ essentiel au
cours du second semestre de 2001.

L abaisse destaux sur les quatre premiérestranches,
accompagnée d’ aménagements complémentaires,
représenterait un allégement de 28 milliards de
francs de I'impdt sur le revenu. Le dispositif de
“prime pour I’emploi”, annoncé le 11 janvier der-
nier, setraduirait par leversement d’' une primeaplus
de 10 millions de foyers, pour un montant total de
8,5 milliards de francs.

Par ailleurs, la nouvelle convention Unedic prévoit
une baisse des taux de cotisations applicable au ler
janvier 2001 représentant un montant de I’ ordre de
2,4 milliards de francs pour les salariés en 2001 (et
5,7 milliards de francs pour les employeurs). m
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Consommation des menages

En 2000, les dépenses de consommation des ména-
ges se sont accrues de 2,3% en moyenne annuelle.
Cette progression masgue une nette inflexion en
coursd’ année. Pénaliséepar lerenchérissement des
produits énergétiques, la croissance de la consom-
mation est restée en deca de 1,5% en rythme annua-
lisé a partir du printemps.

Au premier semestre de 2001, les dépenses de
consommation devraient accélérer trés fortement.
Elles profiteraient en effet de la vigueur du revenu,
entretenue par le dynamismedel’ emploi et la baisse
des prélévements obligatoires. Le pouvoir d achat
bénéficierait également de la modération des prix.
La poursuite de la baisse du chémage contribuerait
amaintenir un climat de confiancefavorableaux dé-
penses des ménages. La consommation progresse-
rait ains a un rythme annualisé de I’ ordre de 3,5%
au premier semestre.

Ralentissement de la consommation
au cours de I'année 2000

L es dépenses de consommation des ménages ont bé-
néficiéjusgu’ au début de 2000 delavigueur du reve-
nu, stimulé par le dynamisme des créations
d’ emplois. En outre, labaisse du chdmage aentrete-
nu |’ orientation trés favorable des anticipations des
ménages jusqu’a |’ été, telles qu'elles s expriment
dans les enquétes de conjoncture.

A partir du printemps, la consommation des ména-
ges a commencé cependant de subir les effets dé-
pressifs du renchérissement des produits

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES

aux prix de 1995
glissements annuels en %

= totale
= produits manufacturés
-* services

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

prévision au-dela du pointillé

énergétiques. Les dépenses des ménages en énergie
ontainsi reculétout aulong de 2000. Enfind’ année,
le rattrapage des achats en hydrocarbures (notam-
ment en fioul) atout juste compenséle recul des dé-
penses en gaz et éectricité, consécutif ala douceur
du climat.

L' envoléedu prix del’ énergie apar ailleurs pesé sur
le pouvoir d’ achat des ménages. Lerythmedecrois-
sance des dépenses en produits manufacturésaainsi
trés nettement marqué le pas pour la premiere fois
depuis trois ans au second semestre de 2000, reve-
nant d’ unrythmeannuel de plusde 3,5% aunrythme
de 1%. Ce ralentissement sensible recouvre cepen-
dant des situations sectorielles contrastées. Les
achats des ménages en automobiles se sont stabilisés
en moyenne apres deux années de trés forte crois-

DEPENSES DE CONSOMMATION ET PRINCIPALES COMPOSANTES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glgﬁﬁ&?gts gﬁ%ﬁgﬁfg
_ 1999 2000 | 2001 | 1995 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
1°s. | 2vWs. | 1"s. | 2™s. | 1°s.
Dépenses totales de 1 10 16 08 0,9 19 36 2,6 18 3,7 2,7 23
consommation des ménages™” ' ' ' ' ? ' ' ' ' ' '
dont :
Alimentation (19,2%) 1,7 0,4 -1,2 0,0 1,3 0,7 2,0 -1,2 1,3 1,9 0,2
Energie (7,6%) 21 20 | 20 | -04 1,0 60 | -01 | -24 34 05 | -04
Services (48,2%) 1,6 1,6 1,5 2,3 1,6 32 3,3 3,9 32 3,0 34
Produits manufacturés (25,0%) 1,6 2,3 2,1 0,6 3,1 53 3,9 2,7 6,4 4,4 3,5
Dépenses individualisables
des administrations 15 1,2 1,2 15 1,4 2,4 2,7 2,7 2,4 2,7 2,5
Consommation effective totale 11 15 0,9 1,0 1,8 3,3 2,7 2,0 3,4 2,7 2,4

Prévision
NB : Les données entre parentheéses donnent la part du poste en 1997.
(1) Y compris solde territorial.
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sance et ont méme décru au second semestre. En re-
vanche, lesproduitsdel’ é ectronique grand public®
sont restés trés dynamiques (+16,1% en moyenne
annuelle) de méme que les dépenses de consomma-
tion de services. Ces derniéres ont en effet continué
debénéficier del’ exceptionnel essor des servicesde
télécommunications (téléphonie mobile, Internet),
qui ont contribué pour 0,5 point alacroissance dela
consommation totale en 2000. Par ailleurs, le solde
touristique, en nette progression en 2000 en raison
d'une forte fréquentation des touristes étrangers, a
contribué pour 0,2 point a la croissance de la
consommation sur le territoire®.

Accélération de la consommation
au premier semestre de 2001

Laconsommation devrait accélérer tresfortement au
premier semestre de 2001 et retrouver un rythme an-
nuel de I’ ordre de 3,5%. Dans un contexte de créa-
tions d'emplois toujours dynamiques, le pouvoir
d’'achat du revenu serait en outre soutenu par la
baisse des prélevements obligatoires et la modéra-
tion del’inflation. Alimentées par ce revenu, les dé-
penses de consommation bénéficieraient également
d’un climat de confiancetoujourstresfavorablement
orienté. Les enquétes de conjoncture au début de
2001 soulignent en effet latrés bonnetenue des anti-
cipations des ménages tant sur leurs perspectives
d’ évolution du niveau devie que sur leurs projets de
dépenses.

L es dépenses en produits manufacturés enregistrées
en début d' année attestent de cette accél ération. Les
achats d’ automobiles, sans doute perturbés au se-
cond semestre de 2000 par la suppression du millé-
sime automobile, se sont nettement redressés au
début de 2001. La consommation en textile et habil -
lement, déprimeéejusqu’ al’ hiver, arebondi alafinde
2000 et devrait rester bien orientée au premier se-
mestre. La consommation en services resterait éga-
lement soutenue, toujours stimulée par la diffusion
desservicesdetélécommunicationset labaisseinin-
terrompue des prix de ce secteur.

La progression des dépenses alimentaires, trés mo-
dérée en 2000 (+0,2% en moyenne annuelle), re-
prendrait un peu de vigueur mais serait freinée par
les craintes suscitées par lescrisesde |’ ESB et dela
fiévre aphteuse. De méme, |es dépenses en produits
énergeétiques ne bénéfici erai ent que progressivement
delabaisse des prix des combustibles, compte-tenu
de ladouceur del’ hiver.

Avec un rythme annualisé supérieur a3%, les dépen-
ses de consommation des ménages s'inscriraient a
peu pres en ligne avec la progression du rythme
sous-jacent du revenu. Le taux d' épargne se main-
tiendrait donc aun niveau élevé au premier semestre
(+16,4%), un peu supérieur méme a son niveau de
2000 (+16,2%). Cette bonne tenue de I’ épargne est
habituelle en phase d’ accél ération du revenu. m

DEPENSES TOTALES DE CONSOMMATION DES MENAGES
(prix de 1995) ET OPPORTUNITE D’ACHETER

5 glissement annuel en % solde d'opinion, CVS, en % 2

= <--- dépenses totales des ménages

= opportunité d'acheter --->

2
92 93 94 95 9% 97 98 99 00 O1

prévision au-dela du pointillé

EPARGNE DES MENAGES ET OPPORTUNITE D’EPARGNER

18 en % du revenu disponible brut solde d'opinion, CVS, en % ”

- <-- épargne totale

A

—50

= opportunité d'épargner -->

10— —20

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

Note de lecture :

La hausse ponctuelle du taux d'épargne au 4eme trimestre de 2000 est
imputable a la concentration sur ce trimestre de la majorité des
allégements d’impéts de I'année.

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

(2) Dans le systéme de Comptabilité Nationale, la consom-
mation totale est celledesrésidents. Elledoit donc exclureles
dépenses des touristes étrangers sur le territoire et inclure
cellesdes touristes frangais a I’ étranger.

TAUX D'EPARGNE

(en % du revenu disponible brut)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1999 2000 2001
p - - - o 1998 1999 2000
1°s. 2"s, 1°s. 2"s, 1%s.
Taux d'épargne 16,2 15,4 15,7 16,7 16,4 15,7 15,8 16,2
Taux d'épargne financiére 7,2 6,4 6,8 7,8 7,6 7,2 6,8 7,3

Prévision
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Investissement

En 2000, I investissement a continué defaire preuve
d’un grand dynamisme. Au second semestre, I’ aug-
mentation des dépenses d’ équipement, de plus de
12% enrythmeannualisé, a été comparable aux trés
fortes progressions enregistrées a la fin des années
1980. Cette accé ération résultedu dynamismedela
demande des deux der niéres années, qui ainduit des
tensions sur |’appareil productif, ainsi que de la
confiance des entreprises dans les perspectives de
court terme de débouchés. En ce début d’ année, les
besoins d’ extension ou de renouvellement des équi-
pements demeurent importants. La stabilisation au
plus haut niveau destaux d’ utilisation des capacités
dans|’industrie en témoigne.

Dans ces conditions, la vigueur de I’ investissement
ne devrait pas se démentir a court terme, avec une
progression sur un rythme annualisé del’ ordrede a
8% au premier semestre de 2001. Cette nouvellepro-
gression des dépenses d’ équipement est en particu-
lier annoncée par les industriels dans la derniere
enguéte investissement.

L’investissement pourrait en outre étre dynamise
par une nouvelle vague d’ organisation et d’ équipe-
ment liée au passage a |’euro. La premiére avait
concerné essentiellement les grandes ou trés gran-
des entreprises, a partir de la mi-1998. Cette nou-
velle vague pourrait entrainer une accél ération des
dépenses en informatique, déja perceptible en fin
d’année 2000, qui viendrait gonfler les dépenses
d’investissement en services.

Cette bonne résistance de I’ investissement, comme
lors du ralentissement de I’hiver 1998-1999, té-
moigne au premier chef d’ unerelative confiance des
chefs d' entreprise quant a leurs débouchés. Elleré-
sulte aussi de conditions de financement jugées plu-
t6t favorables.

La vigueur de I'investissement
ne se dément pas en 2000

L’ investissement afortement accéléré au second se-
mestre de 2000 avec un rythme de progression de
plus de 12%. Les dépenses en hiens d’ équipement
ont été plus dynamiques encore. De méme, I'inves-
tissement en construction, batiments industriels, |o-
caux ausage debureaux ou surfacescommerciales, a
€onnu une progression remarquable.

L'industrie a été confrontée a une montée progres-
sivedestensionsau coursdel’ année 2000. Lesjuge-
mentsdesindustrielssur lesgoul otsde production et
sur les capacités de production ont atteint des ni-
veaux historiguement élevés et ne se sont stabilisés
gue récemment. L’ accélération des dépenses d'in-
vestissement dans | e secteur des biens d’ équipement
lui-méme traduit bien la vigueur et |’ étendue du
cycle d'investissement en cours. L'accélération
touche désormais des branches qui, comme les in-
dustries mécaniques, étaient jusque larestées en re-
trait.

INVESTISSEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES ET DES ENTREPRENEURS INDIVIDUELS

(aux prix de 1995, évolutions en %)

moyennes annuelles

1996 1997 1998 1999 2000
Par secteur d’activité ®
Agriculture (8%) 8,7 4,6 0,8 0,0 0,0
Industrie (35%) 8,9 3,9 4,1 5,0 8,0
dont industrie manufacturiere 11,7 56 9,5 7,0 11,0
Construction (2%) -11,1 -2,6 3,1 6,0 6,0
Tertiaire (55%) -5,7 -1,5 11,4 9,7 7,7
Ensemble des SNFEI -0,9 0,5 8,1 7,7 7,2
Par produit
Produits manufacturés 2,1 2,8 11,8 9,1 7,8
Béatiment et travaux publics -8,7 -7,7 -0,5 53 6,8
Prévisions
(1) Structure de l'investissement en valeur en 1997.
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L'investissement en “ services’, incluant notamment
les prestations des sociétés d’ingénierie et d'infor-
matique, a retrouvé en fin d année 2000 un rythme
plus soutenu, proche de celui observé au second se-
mestre de 1999, aprés un premier semestre marqué
par le contrecoup dela préparation du passage al’ an
2000.

Au total, au troiséme comme au quatriéme tri-
mestres de 2000, I’investissement des entreprises a
contribué pour prés de la moitié de la croissance
trimestrielle du PIB.

Un rythme d’investissement toujours
soutenu au premier semestre de 2001

Au premier semestre de 2001, dans I'industrie, la
progression des dépenses d’ équipement serait en-
core trés soutenue. Ce serait le cas, non seulement
dans le secteur des biens d' équipement, puisque la
demande reste forte, mais aussi dans la branche des
biens de consommation, traduisant une relative
confiance des industriels de ce secteur sur les pers-
pectives de demande. En revanche, laprogression de
I"investissement devrait se modérer dans I’ automo-
bile, aprés une année 2000 exceptionnelle, ainsi que
dans les biens intermédiaires, dont I’ activité est en
phase de ralentissement plus marqué.

Au total, compte tenu des perspectives affichées par
les industriels dans la derniére enquéte investisse-
ment (+9% en valeur en 2001), lerythme de progres-
sion del’ investissement au premier semestre devrait
rester soutenu. Un léger effet de contrecoup, di au
niveau exceptionnellement élevé des livraisons
d avions en fin d' année 2000, pourrait infléchir la
progression de I'investissement en produits manu-
facturésau premier trimestre, maisil neremet pasen
cause le dynamisme de la tendance.

L’ investissement en biensd’ équipement profession-
nels et en matériel de transport resterait tres impor-
tant. L’investissement en BTP pourrait marquer un
peulepas, apreslesniveaux record attei ntsen 2000.

On assisterait en outre en ce début d année a une
nette accél ération de |’ investissement informatique,
suggérée en particulier par les excellentes perspecti-
ves d' activité affichées par le secteur des services
aux entreprises.

Dans ces conditions, au premier semestre de 2001,
I"investissement del’ ensembl e des entreprises conti-
nuerait de progresser a un rythme trés soutenu,
proche de 8% en rythmeannualisé, et sacontribution
alacroissancetrimestrielledu PIB pourrait atteindre
de 0,2 20,3 paoint, aux premier et deuxieme trimes-
tres.

Stabilité des conditions de financement

Ces perspectives favorables, s elles se réalisent,
confirmeront, commelors du ralentissement del’ hi-
ver 1998-1999, la bonne résistance de I’ investisse-
ment face al’ aléa conjoncturel actuel, provenant du
ralentissement de I’ activité mondiae. La confiance
danslasolidité delademandeintérieure est certaine-
ment |’ explication premiére de cette bonne tenue de
I”investissement. En outre, les conditionsdefinance-
ment demeurent relativement favorables.

En effet, si |I’on aassisté sur les derniers mois a une
remontée modérée des tauix de crédit offerts aux en-
treprises ainsi qu’ a une légere progression des diffi-
cultésdetrésorerie, les capacités d’ autofinancement
demeurent satisfaisantes. La perspective de stabilité
destaux voire méme celle d’ unelégére décrue cons-
titue également une condition favorable aux prises
de décision d'investissement par les chefs d’ entre-
prise. m
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Stocks

En 2000, la contribution des stocks a la croissancea
été positive, a hauteur de 0,2 point. Cette contribu-
tion a été particuliérement forte pour lesbiensinter-
médiaires et les biens de consommation. Dans le
batiment, on a également constaté un léger mouve-
ment de reconstitution des stocks de logements a
partir du milieu de I’ année. Au premier semestre de
2001, les variations de stocks pourraient jouer un
role |égérement redtrictif. En effet, la reconstitution
des stocks est en grande partie achevée, dans un
contexte oul les industriels anticipent un ralentisse-
ment modéré de la demande globale qui leur est
adressée.

Contribution positive des stocks
au second semestre de 2000

Entre le milieu de I’année 1999 et le premier tri-
mestre de 2000, I’ opinion des industriels sur le ni-
veau des stocks de produits finis a fortement chuté,
pour atteindre un niveau nettement inférieur a la
moyenne de longue période. Dansun contexteou les
perspectives de demande et de prix restaient jugées
trésfavorables par les producteurs, elle s est ensuite
largement redressée, traduisant un mouvement de
reconstitution des stocks favorable ala croissance.

Les stocks devraient légérement
peser sur la croissance
du premier semestre de 2001

Au premier semestre de 2001, |e contexte est moins
favorableal’ accroi ssement desstocks. |1 sembleque
leur reconstitution a déa été largement réalisée. En
outre, bien que se situant encoreaun niveau tréséle-
vé, I'opinion des industriels sur leurs carnets de
commande bai sse, traduisant des perspectives de de-
mande globale un peu moins favorables. Simultané-

CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS
AUX EVOLUTIONS DU PIB

moyennes annuelles glissantes

- P|B
contribution des stocks totaux

L —2
89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

prévision au-dela du pointillé

ment, |es perspectives de prix de vente commencent
as'infléchir. Decefait, lacontribution desstocksala
croissance serait | égérement négative au premier se-
mestre de 2001.

De I’ensemble des produits industriels, ce sont les
biens intermédiaires qui connaissent les cycles de
stocks les plus prononcés. La conjoncture récente
N’ apas manqué acetterégle. Ainsi, en 2000, lespro-
ducteurs ont commencé a reconstituer leurs stocks
de biens intermédiaires précocement, et les stocks
ont contribué pour plus de deux points a la crois-
sance delaproduction delabranche. A I'inverse, au
début de 2001, | es déterminants du comportement de
stockage sont désormais défavorables. Les stocksde
produits finis sont actuellement revenus a un niveau
jugé normal. En outre, le cycle des biens intermé-
diaires, largement internationalisé, subit de plein
fouet le ralentissement de I’ activité mondiale. Ceci
se traduit par un fléchissement des perspectives de
demande et, depuis peu, également de prix.

CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

1997 | 1998 | 1999 | 2000 1998 | 1999 | 2000 A 2001

17 s. 2" s, 17 s. 2" s. 17 s. 2" s. 1 s.

-4,0 46,7 19,0 33,9 | Variations de stocks® en Mds de F 1995 20,5 26,2 12,6 6,3 12,5 214 14,3

Contribution des variations de stocks™ a I'évolu-
0,2 0,6 -0,3 0,2 tion du PIB (en points) 0,6 0,1 -0,3 -0,1 0,1 0,2 -0,2
Prévision
(1) Variations de stocks de biens et services y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.
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L es stocks de biens de consommation ont également
fortement soutenu I’ activité de la branche en 2000.
Au premier semestre de 2001, les variations de
stocks pourraient continuer de favoriser la crois-
sance, enraison delabonneorientation desprix et du
maintien de la demande.

En 2000, lacontribution des stocksalacroissancede
labranche deshiens d’ équipement aété négative. Le
dynamismedel’ investissement et | es contrai ntes pe-
sant sur I’ appareil productif semblent avoir contraint
les producteurs de biens d’ équipement a puiser dans
leurs stocks. Leur opinion sur le niveau de ces der-
niers reste tres en deca de son niveau moyen et n’'a
pas connu de remontée franche au second semestre.
De plus, les prix de vente demeurent orientés a la
hausse et le ralentissement de la demande parait li-
mité. Un mouvement de reconstitution des stocks
pourrait donc soutenir lacroissance de cette branche
au premier semestre de 2001.

Pour la seconde année consécutive, les variations de
stocks ont fortement pesé sur lacroissance delapro-
duction d’ énergie en 2000. Lahausse des prix asans
doute incité les utilisateurs a puiser dans leurs
stocks. Lerepli du prix du pétrole en décembre 2000
et sastabilisation d'ici le printemps devraient a pré-
sent faire disparaitre ce phénoméne.

Poursuite du restockage
dans la construction

Depuis le début de 2000, les stocks de batiments se
reconstituent |égérement, apréshuit annéesdebaisse
continue. Le niveau élevé des misesen chantier etle
Iéger repli des ventes sont al’ origine de ce mouve-
ment, qui devrait se poursuivre au premier semestre
de2001l. m
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Production

En 2000, la production del’ ensembledesbranchesa
progressé de 3,5%. Malgré une inflexion du moral
desindustriels depuisle second semestre del’ année
2000, la production manufacturiére a progressé de
4,4%, grace a un environnement international en-
core trés porteur. Durant le second semestre de
2000, la croissance a été particuliérement fortedans
les services aux entreprises.

Au début del’ année 2001, malgréla dégradation de
I’ environnement international, la production ralen-
tirait peu, s'inscrivant sur un rythme annualisé de
I’ordre de 3%. Le rebond de la consommation des
ménages et le maintien d'un investissement dyna-
mique soutiendraient en effet I'activité dans I'in-
dustrie manufacturiére, les services et le commerce.
Enrevanche, I’ activitéralentirait sensiblement dans
la construction, aprés deux années de croi ssance ex-
ceptionnelle.

Soutien de la production manufacturiére
par la demande intérieure en 2001

En 2000, portée par un environnement international
trésfavorable, I’ activité dans |’ industrie manufactu-
riere a été trés dynamique. Le quatrieme trimestre a
été particulierement soutenu, du fait de I'accéléra-
tion des exportations et du redressement de la de-
mande des ménages. Au premier semestre de 2001,
la production manufacturiére devrait demeurer bien
orientée sur un rythme annualisé del’ ordre de 3,5%.
Mais dansun contexte de dégradation delaconjonc-
ture international e, les exportations ralentiraient, si
bien que c'est |'accélération de la demande inté-
rieure qui assurerait lavigueur de I’ activité.

ACTIVITE PREVUE DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

LES SERVICES ET LE BTP (opinion des chefs d’entreprise)
soldes centrés réduits

= indice du climat des affaires (industrie)
— activité prévue (batiment)
= activité prévue (services)

05

0,0

05

1997

1998 1999 2000 2001

En 2000, le secteur de I’ automobile a une nouvelle
foisenregistréle plusfort taux de croissancedel’in-
dustrie manufacturiére en moyenne annuelle. Ce-
pendant, aprés un premier semestre trés vigoureux,
lasuppression en juillet dernier delarégle de chan-
gement du millésime, ainsi que le poids du préléve-
ment pétrolier, ont provoqué une baisse des achats
d’ automobiles en seconde partie d’ année. Le début
de 2001 est marqué par une reprise, qui devrait se
confirmer au cours des prochains mois et permettre
de soutenir la production.

L e secteur des biens d’ équipement a connu en 2000
une croissance trés soutenue qui devrait se pour-
suivre au premier semestre de 2001 compte tenu de
lavigueur de I’ investissement. Lesindustriels de ce
secteur continuent a faire éat de carnets de com-
mande particuliérement étoffés.

PRODUCTION PRINCIPALEMENT MARCHANDE PAR BRANCHE

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

1999 2000 2001
o - p- - p 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000

1¥s. 2"s. 17 s. 2"s. 17 s.
Agro-alimentaire 0,7 1,6 -0,6 0,3 0,3 1,2 2,2 -0,2 1,6 1,6 0,7
Energie -0,7 2,0 -0,5 0,9 0,8 3,0 1,3 0,5 2,4 0,9 1,7
Produits manufacturés 1,9 2,9 1,9 1,8 1,7 35 4.8 3,7 6,0 3,3 4.4
Construction 2,9 1,7 3,2 2,7 0,7 3,1 4,6 6,0 1,4 52 52
Commerce - Transports 2,1 3,0 15 1,7 2,1 3,3 51 3,2 4,6 4,1 3,9
Services marchands 19 2,3 2,0 2,8 19 43 43 49 4,5 4,0 45
Services financiers 1,3 19 15 19 1,3 18 3,3 3,4 1,3 3,0 3,3
Total 17 2,2 15 18 14 2,9 4,0 33 3,6 33 35

Prévision
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Le dynamisme de la branche des biens intermédiai-
res en moyenne sur 2000 s explique par la vigueur
des exportations et de la demande intérieure. Néan-
moins, la progression en moyenne annuelle cache
une décélération a partir du second semestre, qui se
prolongerait au début de 2001. Cette branche, dont le
cycle d'activité est traditionnellement trés interna-
tionalisé, subirait le net ralentissement de |’ activité
mondiale.

Dans la branche des biens de consommation, I’ évo-
lution de la production a été heurtée en 2000. Au
quatrieme trimestre, elle a bénéficié d’' une hausse
exceptionnelle des exportations. Ce secteur devrait
profiter d’ une accélération de la consommation des
ménages au premier semestre de 2001.

Croissance vigoureuse dans les services

L'activité a été tres soutenue dans les services en
2000 : enmoyenneannuelle, lacroissance envolume
aatteint 4,5% dans | es services marchands hors ser-
vicesfinancierset transports, et 3,3% dansles servi-
cesfinanciers. Les services ont été dynamiques tout
au long de I'année, avec une accélération au qua-
triéme trimestre. Selon la derniére enquéte d' opi-
nion, I' activité serait forte dans toutes les catégories
de servicesau premier semestre de 2001. En particu-
lier, les services aux meénages profiteraient du re-
bond de la consommation.

Léger ralentissement attendu
dans les transports

L' activité dansles transports est restée globalement
soutenue en 2000 (+4,2% en moyenne annuelle),
malgré un ralentissement prononcé dans les trans-
ports routiers de marchandises en début d’ année.
L' activité destransports de voyageurs aen revanche
ététrésvigoureuse. Letransport ferroviaire abénéfi-
ciéd'unreport du trafic routier, du fait del’ augmen-
tation des prix du carburant. Au premier semestrede
2001, lacroissance destransportsdevrait | égérement
raentir. D’une part, les transporteurs routiers s at-
tendent aune décélération de leur activité, dufait du
|éger ralentissement industriel et du moindre dyna-
misme des échanges extérieurs. D'autre part, le
transport ferroviaire de voyageurs pourrait patir du
recul récent du prix du carburant.

Reprise dans le commerce de détail
et ralentissement dans le
commerce de gros

La conjoncture dans le commerce de gros s'est in-
fléchie depuis le début du second semestre de 2000.
L’ opinion sur les exportations et les importations
continue de fléchir début 2001, attestant du ralentis-
sement de I’ activité internationale, pesant en parti-
culier sur les flux d échanges industriels en biens
intermédiaires. Moins favorables depuis six mois,

les perspectives générales d' activité se stabilisent
toutefois dans la plupart des secteurs du commerce
de gros ades niveaux relativement élevés.

Aprésavoir ralenti en 2000, les ventes du commerce
de détail repartiraient ala hausse en 2001, en ligne
avec | accélération de laconsommation. On observe
toutefois un fléchissement des commandes au pre-
mier trimestre de 2001 dans le commerce non spé-
cialisé a prédominance alimentaire. Au tota, le
niveau tres élevé atteint par les perspectives généra-
les d'activité laisse présager une activité trés bien
orientée au premier semestre de 2001.

Ralentissement de la production
du BTP en 2001

En 2000, ledynamismedel’ activité danslebéatiment
(croissance annuelle de 5,2%) S'est situé dans la
ligne des performances de I’ année précédente. Dans
ce contexte, lestensions sur |’ appareil productif, en
particulier lesdifficultés de recrutement dans ce sec-
teur, ont continué de s accroitre, dépassant désor-
mais en intensité celles observées alafin desannées
guatre-vingt. Apres étre restées soutenues en 2000,
les mises en chantier de logements et de bétiments
non résidentiels devraient cependant s'infléchir &
gérement au début de2001. Deméme, I’ activitédans
I”entretien et amélioration, qui s était accélérée en
2000 du fait des travaux de réparation consécutifs
aux tempétes delafin 1999, devrait marquer le pas.
Au total, la production du batiment décélérerait au
premier semestre de 2001.

L’ activité du secteur destravaux publics a été parti-
culiérement vigoureuse au second semestre de 2000,
en raison notamment de la perspective des élections
municipales. A I'inverse, le premier semestre de
2001 devrait étre marqué par un ralentissement des
commandes émanant des collectivités locales. Mal-
gré un soutien du secteur privé, I’ activité destravaux
publics devrait donc nettement décél érer au premier
semestre de 2001.

Légeére accélération
de la production d’énergie

Laproduction d’ énergieaété soutenueen 2000, tirée
par la production d' électricité (3%) ; celle de pro-
duits raffinés s est inscrite en |égere diminution.

Au premier semestre de |’ année 2001, la production
d’ énergie progresserait |égérement, en raison d’ une
demande plusdynamiqueliéealabaissedesprix des
carburants.
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Dynamisme modéré
dans la production agricole

En 2000, la production céréaliére a progressé de
2,8%. Elle diminuerait en 2001 en raison de condi-
tions climatiques moins favorables. De son cté, la
production bovine a augmenté de 2,0%. L es abatta-
ges de gros bovins, soutenus en début d’' année, ont
chuté a partir de mi-octobre du fait de I’ effondre-
ment de la demande. La mise en place du dispositif
de retrait-destruction début 2001 devrait permettre
de résorber une partie des stocks excédentaires de
viandes bovines au cours du premier semestre. La

production ovine devrait étre affectée par I épizootie
de fiévre aphteuse et diminuer en 2001. La produc-
tion porcine devrait pour sa part se stabiliser.

En 2000, la production des industries agro-alimen-
taires a progressé de 0,9%. La production a nette-
ment raenti en fin d'année du fait de la crise de
|”ESB. Dansun contexte toujoursincertain, et affec-
ténotamment par lesrestrictions au commerceinter-
national, I’ activité des industries agro-alimentaires
devrait rester modérée au premier semestre de 2001,
sur un rythme annuel del’ ordre de 0,8%. m
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Résultats des entreprises

Sur I"année 2000, les prix de production des entre-
prises non-financiéres sont restés modérés en com-
paraison de la hausse du colt des consommations
intermédiaires. Letaux demargeaglobalement pro-
gresséde 0,1 point, mais a baissé de 0,5 point en ex-
cluant la branche énergie. Les entreprises n’ont
donc pas répercuté la totalité de la hausse de ces
coltsdansleursprix deproduction, al’ exception de
celles qui sont les plus dépendantes des matiéres
premiéres. En moyenne annuelle sur 2000, les prix
deproduction horsénergieont augmentéde+ 1,8%.

Au début de 2001, le taux de marge des entreprises
devrait |égerement progresser sous |’ effet d’ une re-
prise modérée de la productivité et d’ un ralentisse-
ment des co(its des consommations intermédiaires.

Des prix modérés dans les branches
en aval de la production

En 2000, les prix de production de I’ ensemble des
entreprises ont augmenté de 2,7% en moyenne an-
nuelle. Cette hausse est surtout liée aux branchesles
plus dépendantes des matiéres premiéres qui ont ré-
percutélahaussedescolits, en particulier I' énergieet
la construction, oul les prix ont respectivement aug-
menté de 23,4% et 3,7%. Dans |’ industrie manufac-
turiére, les prix n’ont crii que de 1,3% en moyenne
annuelle. lIs ont méme diminué de 0,4% si I’ on ex-
clut I'ensemble de labranche des biensintermédiai-
res.

Lecodt unitaire desconsommationsintermédiairesa
mMoiNns pesé sur les entreprises au deuxiéme semestre
de 2000. Il a décééré, atteignant +1,8% en glisse-
ment semestriel, aprés +2,7% au premier semestre.
Au premier semestre de 2001, la baisse du prix du

pétrole et laremontée de |’ euro favoriseraient un re-
l&chement des tensions sur le colt unitaire des
consommations intermédiaires qui progresserait de
+0,4% en glissement.

En raison de la répercussion de |a hausse des colits
des consommations intermédiaires qui aeu lieu au
cours de I'année passee, les prix de production de
I'industrie manufacturiére devraient continuer de
progresser début 2001 sur un rythme comparable a
celui du second semestre de 2000. Les prix de pro-
duction de |’ ensemble des entreprises non-financié-
resralentiraient sur une penteannualiséede+1,1%.

Le taux de marge des entreprises
non-financieres se redresse

En dépit de cette hausse du colt des consommations
intermédiaires, le taux de marge de |’ ensemble des
entreprisesal égérement augmenté en 2000. En effet,
les salaires nominauix sont restés modérés, lesentre-
prises ayant bénéficié des réductions de charge dues
alamise en place dela RTT. La contribution de la
productivité a I’amélioration du taux de marge est
restée faible en 2000 (+0,4 point aprés +0,6 en
1999). L etaux demarge desentreprisesadiminuéde
0,5 point sur I’année 2000, du fait delamoindre aug-
mentation des prix de production pour ces entrepri-
Ses.

Letaux de marge se serait raffermi a partir du qua-
trieme trimestre de 2000 pour se stabiliser par la
suite, enliaison avec |’ évolution delaproductivité et
la décélération des codits des consommeations inter-
médiaires. La modération des salaires nominatix
viendrait renforcer ce mouvement. m

LES COUTS D’EXPLOITATION ET LES PRIX DE PRODUCTION DANS LES ENF

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
1999 2000 | 2001 | 1498 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
17s. 2"s, 17 s, 2"s, 1S,

Co(t des consommations
intermédiaires 03 2,0 2,7 18 0.4 -1.8 23 4,6 -0,9 0.3 4,6
Codt salarial unitaire 0,3 -0,2 0,6 0,7 0,6 0,8 0,0 1,3 -0,6 0,7 0,8
Salaire (+) 0,8 0,9 0,9 1,1 1,1 1,6 1,7 2,0 1,8 1,6 1,9
Productivité (-) 04 1,1 -0,3 0,3 0,1 1,2 1,6 0,1 2,4 1,0 0,6
Cotisations sociales employeurs (+) -0,1 0,0 -0,5 -0,1 -04 0,4 -0,1 -0,6 -0,1 0,1 -0,5
Codt unitaire total 0,2 11 2,0 1,4 0,4 -0,9 1,3 3,3 -0,8 0,3 3,1
Prix de production 0,0 1,0 1,7 1,2 0,5 -1,0 1,1 29 -0,5 0,0 2,7

Prévision
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Note de conjoncture



	Sommaire
	Résumé
	Vue d'ensemble
	mars2001f1.pdf
	FICHES THÉMATIQUES
	Environnement international de la zone euro
	Conjoncture dans la zone euro
	Prix à la consommation au sein de la zone eur
	Pétrole et matières premières
	Échanges extérieurs


	mars2001f2.pdf
	FICHES THÉMATIQUES
	Financement de l'économie
	Éléments du compte des administrations publiques
	Prix à la consommation
	Emploi
	Chômage
	Salaires


	mars2001f3.pdf
	FICHES THÉMATIQUES
	Revenus des ménages
	Consommation des ménages
	Investissement
	Stocks
	Production
	Résultats des entreprises





