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Consolidation

pres un fléchissement a la fin de 2002, la
roissance francaise est redevenue posi-
tive au premier trimestre, grace a la progres-
sion dela consommation, principal soutiende
I"activité depuis deux ans. Dans le méme
temps, I’ attente du conflit irakien a généréun
climat de forte incertitude. La fin rapide des
opérations militaires n"a permis qu’'un re-
dressement partiel des anticipations des en-
trepreneurs et des ménages. Pour les
premiers, la baisse d’ activité de pays voisins
et la progression rapide du taux de change de
I’ euro ont constitué de nouvelles sourcesd’ in-
quiétude. Pour les seconds, la progression du
chdmage est restée une préoccupation forte,
un peu atténuéepar lerecul del’inflationliéa
la détente des cours du pétrole. Simultané-
ment, |’ effet sur la consommation des hausses
de pouvoir d'achat delafin 2002 s est réduit.
Dans ce contexte, I’ activité aurait stagné au
deuxieme trimestre.

A la veille de I’ é&é, | environnement interna-
tional de la zone euro reste peu porteur. Aux
Etats-Unis, lessignesattendusd’ accél ération
de la croissance sont encore ténus. La pro-
gression du PIB reste également modérée au
Royaume-Uni. Dans la zone euro, la stagna-
tion de I’ activité s est poursuivie au premier
trimestre et, au vu des dernieres enquétes de
conjoncture, pourrait seprolonger au second.

Pour la deuxieme moitié de |’ année, les capa-
cités de rebond apparaissent beaucoup plus
significatives pour les Etats-Unis que pour la
zone euro. La politique budgétairey est nette-
ment contra-cyclique et la politiqgue moné-
taire depuis longtemps accommodante. Le
désendettement des entreprises et |’ ajuste-
ment del’ emploi y sont mieux engagés. Enfin,
I” évolution récente des taux de change est fa-

vorable a la croissance a court terme aux
Etats-Unis, alors qu’ elle pese sur les antici-
pations des entrepreneurs européens. Dans
ces conditions, la croissance américaine ac-
célérerait au second semestre, tout en restant
en deca de sa tendance delong terme. En zone
euro, laprogressiondel’ activitéresterait tres
modérée, I’ augmentation dela consommation
étant limitée par le contexte budgétaire et la
poursuitedel’ ajustement del’ emploi, et lere-
dressement de |’ investissement restant lent en
raison de la modestie des perspectives de de-
mande.

L’ économie francgaise connaitrait au second
semestre une évolution tres proche de celle
observée en moyenne dans la zone euro. La
consommation progresserait sur unrythmeun
peu supérieur a 1%, le pouvoir d achat étant
soutenu par le recul del’inflation. Le glisse-
ment desprix avoisinerait en effet 1,5% en dé-
cembre. Avec le dégel de I’ investissement et
une contribution |égérement positive des
stocks, maisnégativedes échangesextérieurs,
le PIB progresserait a partir de I’é&é a un
rythme proche de 1,5% |’ an. En moyenne an-
nuelle la croissance de 2003 serait ainsi de
0,8%. L’emploi continuerait de stagner, en-
trainant une progression réguliére du taux de
chdmage, jusqu’'a 9,6% en fin d’ année. Une
poursuite éventuelle de la dépréciation du
dollar constituerait une préoccupation, no-
tamment au travers des risques qu'’ elle ferait
courir a I’économie allemande. A I'inverse,
un aléa positif réside dans une amélioration
rapide des anticipations dans la zone euro,
sous!’influencedelarepriseaméricaineet de
la baisse de taux opérée par la BCE, qui com-
penserait |’ effet défavorablea court termedes
évol utions passées du change. m




Jusqu’en mai, la conjoncture industrielle
mondiale a été marquée par I'attentisme
lié a la crise irakienne

Au premier trimestre, lacroissance américaines est
inscrite en dega de son potentiel, en raison notam-
ment del’ attentisme suscité par lesincertitudes géo-
politiques, qui S est accentué au début du deuxiéme
trimestre : la dégradation de I'indice synthétique
ISM des industriels américains entamée en janvier
s’ est poursuivie jusqu’ en avril. Dans cet environne-
ment incertain, les entreprises ont préféré limiter le
niveau de leur production, reporter leurs projets
d'investissement et ralentir leur rythme de stockage.
Ce comportement a été plus prononcé encore au
Royaume-Uni, ou le PIB a ralenti au premier tri-
mestre.

Dans la zone euro, I'indice de la production indus-
trielle a progressé au premier trimestre au méme
rythme qu’ aux Etats-Unis (+0,1%). Lesindicateurs
declimat conjoncturel dansle secteur manufacturier
montrent que cette faibl e croissance persiste encore
danslazone euro au printemps : ils continuent de se
dégrader en mai 2003 quand I’'indice américain re-
bondit nettement (cf. graphique 1).

La levée des incertitudes redonnerait du
souffle aux économies américaine et
britannique

Plusieurs facteurs devraient redynamiser la
consommation chez les deux principaux partenaires
de la zone euro. Tout d’ abord, la baisse du prix du
pétrole favoriserait le pouvoir d’ achat des ménages.
Aprésavoir atteint un pic aplusde 34 dollarslebaril
au début du mois de mars, le prix du baril de brent a
en effet connu une baisse de plus de 10 dollars a
I"issuedel’ intervention militaireen Irak. Davantage
enligneavec sesfondamentaux, leprix du pétrole se
stabiliserait autour de 25 dollars le baril jusgu’'a

CLIMAT DES AFFAIRES DANS LE SECTEUR MANUFACTURIER
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I"automne, pour sereplier faiblement en fin d’ année
vers 22 dollars le baril. Ces évolutions se tradui-
raient par un repli de I’inflation. La consommation
serait soutenue par I’ atténuation des effets de ri-
chesse négatifsliésalachute des coursboursiersen
2002.

Deplus, I investissement reprendrait saprogression
un temps suspendu, tant aux Etats-Unis qu’'au
Royaume-Uni, en liaison avec lameilleure orienta-
tion des anticipations et surtout I’ assouplissement
des conditions monétaires et financiéres. Leredres-
sement descoursboursierset labaissedesprimesde
risque reflétent la perception plus favorable des of-
freursde capitaux quant alasituation financiére des
entreprises. Les anticipations d’ évolution des taux
directeurs, qui s’ établissent dgaadesniveaux histo-
riquement bas, sont orientées alabaisse, notamment
aux Etats-Unis depuis les annonces de la Réserve
Fédérale dedébut mai 2003. Autotal, onassisteaun
desserrement des conditionsdecrédit pour lesentre-
prises, propice a |’ accélération de I’ investissement.

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME
(aux prix de 1995, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %)
2001 2002 2003
= . . . o . - . = 5 5 =7 2001|2002 | 2003
17, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 17T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T7. | 3°T. | 4°T.
PIB (100%)| 0,6 | -0,1 04 | -0,3 0,7 0,5 03 | -0,1 0,3 0,1 0,3 0,4 2,1 1,2 0,8
Importations (27%)| -16 | -1,6 | -09 | -1,3 1,6 0,8 09 | -0,6 0,7 0,8 1,0 1,2 1,4 0,7 2,3
Dépense deconsom-  (s4%) 13 | 03 | 08| 02 | 02| 04 04| 04| 06| 01| 03| 03| 27| 14| 15
Dépense de consom- (3%)] 06| 06| 13| 06| 14| 11| 07| 07| 01| 06| 06 | 06 | 32| 41| 22
FBCF totale (20%)| 0,5 | -0,9 01| -05 00| -04 | -0,7 | -1,1 0,4 0,2 0,3 0,6 21| -14 | -04
dont: SNFEI (12%)| 04 | -0,4 00| -08|-02)| -1,4 | -09 | -1,7 | 05 0,3 0,5 0,9 35| -28| -09
Ménages B%) 1,1 | -0,9 0,6 0,0 0,0 1,1 01| -02 | -01 | -02 0,1 0,1 0,8 0,8 0,0
Exportations (29%)| -0,3 | -2,9 02 | -1,8 1,6 1,8 08 | -05 | -0,7 0,0 0,2 0,8 1,8 1,2 0,1
Contributions
Demande intérieure hors stocks 0,9 0,1 0,8 0,1 0,4 0,4 0,3 0,2 0,4 0,2 0,4 0,4 2,6 1,4 1,3
Variations de stocks -0,7 0,2 | -0,7 | -0,2 0,3 | -0,2 0,1 | -0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 | -0,7 | -0,4 0,1
Echanges de biens et services 0,4 | -04 0,3 | -0,2 0,0 0,3 0,0 00| -04 | -0,2 | -02 | -01 0,1 0,2 | -0,6
Prévision
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Un rebond modéré de |’ activité ferait suite al’ amé-
lioration delademande des ménages et desentrepri-
ses. L'accélération de la croissance au troisiéme
trimestre de 2003 serait moins prononcée au
Royaume-Uni (+0,4% apres +0,3% au deuxiemetri-
mestre) qu’ aux Etats-Unis (+0,7% aprés +0,3%) du
fait d’une consommation moins dynamique gqu’ en
2002, les ressources tirées par |es ménages des mé-
canismes de refinancement hypothécaire étant en
net ralentissement.

Les échanges mondiaux bénéficieraient progressi-
vement de cette amélioration des conjonctures ameé-
ricaine et britannique. La fin des comportements
attentistes entrainerait au printemps le rebond des
importations des deux pays. Ce rebond serait aussi
conforté par une accél ération desexportations, favo-
risée par la récente dépréciation du dollar et de la
livre face al’ euro.

En raison de I'appréciation de sa
monnaie, la zone euro bénéficierait peu
de lareprise du commerce mondial

En dépit d’' un environnement international plus fa-
vorable, les échanges extérieurs alimenteraient peu
la croissance de la zone euro en 2003. La contribu-
tion des échanges ala croissance, négative fin 2002
puis nulle au premier trimestre de 2003, resterait
proche de zéro jusqu’ en fin d année. L’ appréciation
quasi continue de I’ euro depuis un an s est traduite
en effet par une dégradation delacompeétitivité-prix
delazone. Ainsi, lesexportationsextra-zone ne pro-
fiteraient pas pleinement du redressement des im-
portations des deux principaux partenaires de la
zone euro (Royaume-Uni, Etats-Unis). Les échan-
gesintra-zone peineraient a pallier cette déficience
enraisondelafaiblessedelademandeintérieure. En
France, il faudrait ainsi attendre le quatriéme tri-
mestre pour voir sedessiner un redressement desex-
portations, quand lademandeintra-zone deviendrait
plus porteuse (cf. graphique 2).

Sous I'effet de la détérioration du
marché du travail, la consommation
des ménages de la zone euro

ne progresserait que tres modérément

La consommation des ménages ne permettrait pas
une nette reprise dans la zone euro ; elle progresse-
rait sur un rythme de +0,2% par trimestre sur la se-
conde partie de I'année 2003. En effet, le
ralentissement de I’ emploi depuis le début de 2002
continuerait de peser sur les revenus des ménages.
En outre, la hausse du taux de chdmage favoriserait
I’ épargne de précaution (cf. graphique 3). Aprésune
dégradation al’ hiver, la confiance des ménages est
remontée |égérement depuisle moisd’ avril, avec la
résolution du conflit en Irak (cf. graphique 4) mais
reste basse dansde nombreux paysdelazoneeuro.

EVOLUTIONS DES EXPORTATIONS ET
DU TAUX DE CHANGE EFFECTIF DE L’EURO POUR LA FRANCE

évolutions en glissement annuel, en %
20— —20

== exportations de la France

= taux de change effectif nominal de 'euro
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A contrario, la baisse du prix du pétrole au prin-
temps contribuerait au repli de I'inflation, ce qui
soutiendrait le pouvoir d’ achat. Ainsi, compte tenu
des hypothéses retenues pour le prix du pétrole et
d'un taux de change supposé stable a 1,15 dollar
pour 1 euro, I'inflation de la zone euro se stabilise-
rait autour de +2,0% apres avoir atteint un pic a
+2,4% cet hiver. En France, I'inflation baisserait
plus nettement encore: elle atteindrait +1,5% en dé-
cembre 2003 apres +2,0% en juin (cf. graphique 5),
méme si une légére accélération des prix des pro-
duits manufacturés et de I'aimentation hors pro-
duits frais devrait entrainer une remontée faible et
passagéere de I inflation sous-jacente au second se-
mestre de 2003.

Commedanslesautres paysdelazoneeuro, lerecul
de I'inflation totale serait toutefois trop limité pour
maintenir lacroissance du pouvoir d’ achat des Fran-
¢aisau mémerythme qu’ en 2002. D’ une part, ladé-
térioration du marché du travail en début d’ année
péserait sur les revenus d activité. Ainsi, le taux de
chdémage continuerait de monter tout au long de
I”année, pour s éablir a9,6% en décembre. Le fort
ralentissement de I’emploi ne serait pas compensé
par lerelatif dynamisme des salaires di aux hausses
de prix passéeset, dans une moindre mesure, alare-
valorisation du Smic engendrée par la convergence
vers « le haut » des garanties mensuelles et du Smic
horaire. D’ autre part, certaines hausses exception-
nelles de revenus en 2002, liées aux baisses d'im-
pbts et au dynamisme des prestations sociales, ne se
reproduiraient pasen 2003. En particulier, lesmodi-
fications du régime d' assurance chdmage freine-
raient les indemnisations versées. Finalement, la
croissance du pouvoir d’achat s établirait a +1,2%
en 2003, apres +2,0% en 2002.

Face a ce ralentissement des revenus, |a croissance
des dépenses de consommation des ménages fran-
cais serait modérée, proche du rythme moyen en
zone euro. Ainsi continue de s’ atténuer une spécifi-
cité de I’économie francaise, qui conservait
jusgue-la une consommation plus dynamique que
sesvoisins. Ceci contraste avec lesprévisionsprécé-

e

PRIX DU PETROLE ET INFLATION

évolutions en glissement annuel, en %
35— — 250
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prévision au-dela du pointillé

dentes qui reposaient sur un maintien de cette spéci-
ficité. En effet, le revenu des ménages s est avéré
moins élevé que prévu en 2002, en partie sous|’im-
pact d’ une forte baisse des revenus de la propriété,
liée ala chute des rendements boursiers et des taux
d’intérét. De plus, le marché du travail s est davan-
tage détérioré que prévu au premier trimestre de
2003, en raison du repli du PIB au quatrieme tri-
mestre de 2002. Ainsi, aprés avoir été soutenue au
premier trimestre (+0,6%) par la consommation
d’énergie due au froid et |’ effet des baisses d’ impot
autrimestre précédent, laconsommation ralentirait :
au second semestre, elle atteindrait un rythme de
croissance annuelle un peu supérieur a 1%.

L'amélioration des conditions de
financement conduirait au redressement
progressif de I'investissement

Malgré la faiblesse de la demande extérieure et la
croissance modérée de la consommation des ména-
ges, |I'investissement des entreprises se redresserait
progressivement d'ici lafin del’ année danstousles
pays de la zone euro , les entrepreneurs restant ce-
pendant préoccupés par |a nécessité derestaurer les
bilans. Laréduction desincertitudesliéesalasitua-
tion géopoalitiqueet I’ amélioration desconditionsde
financement finiraient par compenser |’ atonie des
perspectives a court terme de débouchés.

Trois facteurs ont contribué au desserrement des
contraintes monétaires et financiéres dans la zone
euro: lesentreprises sefinancant sur lemarchéobli-
gataire ont bénéficié au deuxiéme trimestre de 2003
d’ une diminution de leurs primes de risgue ; la dé-
tente des taux de marché, qui a entrainé une baisse
destaux créditeurs au premier trimestre, favorisele
financement desentreprisespar lecrédit ; lesindices
boursiers se sont redressés entre mi-mars et fin mai,
compensant labai sse du début d’ année. Cette évolu-
tion a cessé de pénaliser | e financement externe, par
émission ou échange d' actions. L’ amélioration ob-
servée des cours de la bourse refléte de meilleures
perspectives de profits, favorables a I'investisse-
ment.

En France, lesentrepreneurs sont effectivement plus
optimistes quant a leurs projets d’investissement.
Interrogés en avril 2003, les chefs d' entreprise du
secteur de I'industrie ont indiqué maintenir leurs
prévisions d'une croissance de leurs investisse-
ments. En particulier, la forte hausse des créations
d’ entreprises au premier trimestre de 2003 (+6,6%
enavril, sur troismois, par rapport aux mémes mois
del’ annéeprécédente) pourrait é&relesigned unre-
dressement des anticipations. En outre, le rebond
enregistréau premier trimestreeninvestissement in-
formatique pourrait étre |’ indice d’ un retournement
detendance, qui semblepar ailleursconfirmépar les
intentions de commandes des grossistes en maté-

Juin 2003
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rielsinformatiques. Finalement, apres presgue deux
années de repli de I'investissement, le creux serait
passe, comme le suggére déjalareprise du premier
trimestre. L’ investissement des entreprises progres-
seraittout aulong del’ année 2003 (cf. graphique6).

L’ amélioration des conditions de crédit favoriserait
également un comportement de stockage moinsres-
trictif. En France, cette détentefinanciereintervient
en effet dans un contexte ou les industriels jugent
leurs stocks légers. Ainsi, les entreprises infléchi-
raient progressivement leur comportement en ma-
tiére de stocks : aprés deux années de contribution
négative des variations de stocks a la croissance,
celle-ci serait |égérement positive en 2003.

La demande des entreprises soutiendrait
ainsi la production au second semestre

L aconjugai son du ralenti ssement ponctuel delade-
mande intérieure et d' un environnement internatio-
nal peu porteur entrainerait un net infléchissement
delaproduction au deuxiéme trimestre danslazone
euro. Ce « passage a vide » du deuxiéme trimestre
est illustré par lasituation en France : laproduction
se contracterait dans le secteur manufacturier, les
transports et le commerce de gros. Le commerce de
détail et les services, plus abrités des aléas de la
conjoncture internationale, progresseraient a des
rythmes toujours positifs mais moins soutenus, re-
flétant le freinage de la consommation.

L eredressement de lademande des entreprises, que
traduirait I’ accélération progressive de I’ investisse-
ment, permettrait toutefois de retrouver dés cet été
des rythmes de production plus soutenus, bien
gu’ encore inférieurs au potentiel. En France en par-
ticulier, lestransports puis e commerce de gros bé-
néficieraient de ce soutien. La production
manufacturiére accélérerait plus progressivement,
au rythme du redressement des exportations, stimu-
Iées en fin d’ année par une plus grande vigueur des
échanges entre pays de la zone euro.

Cette meilleure tenue de la production dans I'en-
semble delazone euro au second semestre serait en-
finaccentuée par I’ arrét deladégradation du secteur
delaconstruction. Les enquétes de conjoncture eu-
ropéennesindiquent en effet début 2003 uneamélio-
ration du climat des affaires dans ce secteur. Le
redressement del’ investissement privé pourrait sou-
tenir I’ activité dans ce secteur, aprés un point basen
France au cours de I’ é&té 2003 (cf. graphique 7).

La France et la zone euro demeureraient
en phase de consolidation jusqu’alafin
de l'année

Dans un contexte de demande intérieure et d’ échan-
gesextérieursencoreralentis, le PIB delazoneeuro
progresserait sur un rythme de +0,2% par trimestre
en seconde partie d’année. En France, |’ activité se-
rait un peu plus soutenue, avec une croissance de
+0,3% au troisiéme trimestre et +0,4% au qua
trieme, soit une progression en moyenne annuelle
pour 2003 de +0,8% contre +0,5% danslazoneeuro.

De nombreux aléas pésent sur ce scénario conjonc-
turel. Le retournement du cycle d investissement
pourrait étre plus prononcé, et I’ activité plus sou-
tenue, si les anticipations des entrepreneurs se re-
dressaient plus vite qu’attendu. En particulier, le
cycle d'investissement informatique pourrait déter-
miner un redémarrage del’ investissement total plus
rapide que ce quelaissent entrevoir |es déterminants
classiques. Une réorientation ala hausse plus nette
des marchés financiers pourrait également jouer en
ce sens.

A I'inverse, une poursuite de |’appréciation de
I"euro pourrait freiner les exportations a destination
des paysn’ appartenant pasalazone euro et peserait
sur lesanti cipations des entrepreneurs européens, ce
qui aurait un effet défavorable sur la croissance. »

FRANCE : INVESTISSEMENT ET CLIMAT DES AFFAIRES
DANS LA CONSTRUCTION

4 solde d'opinion, CVS, en % glissement annuel en % 12

= <-- climat des affaires dans la construction

20

20
-40

-60 . 5
= investissement -->

— production en bétiment et travaux publics -->
80— —-12
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
source : Eurostat, Insee

prévision au-dela du pointillé
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L'ETAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHETIQUES

Affectée par un environnement international incer-
tain, la conjoncture dans l'industrie manufacturiere
s’'est détériorée en début d’année. L'indicateur syn-
thétique du climat des affaires a baissé continiment
au cours du premier trimestre de 2003. En mai 2003,
I'indicateur du climat des affaires se stabilise, suggé-
rant un arrét de la dégradation de la conjoncture in-
dustrielle.

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

Le retournement & la baisse de I'activité amorcé au
début de I'année s’est confirmé au premier trimestre
de 2003. Depuis ledébutdel’année, lI'indicateur de re-
tournement demeure dans la zone correspondant a
un climat conjoncturel défavorable, ce qui tend a éloi-
gner I'hypothéese d’'une amélioration sensible des af-
faires a trés court terme.

Note de lecture : Lindicateur de retournement tente de
détecter le plus tét possible le moment ou 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 l'industrie. Lindi-
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 tres proche de +1 (resp. de -1) signale que I'acti-
vité est en période de nette accélération (resp. de nette
décélération). Les moments ou I'indicateur est proche de
0 sont assimilés a des phases d'incertitude pendant les-
quelles les signaux regus sont trés 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 - Mai 2003

130 — — 130
120 — —120
10— A —110
100 v 100
90— W —90
80 —180
70— —70
93 95 97 99 01 03

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

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Mai 2003

1,00 — —1,00
033 —033
0,33} —-0,33
1,005 —4.00

étre révisée le mois suivant, si bien qu’il convient d’at-
tendre au moins deux mois consécutifs pour pouvoir in-
terpréter une ample variation comme le signal d’'un
changement conjoncturel important. m

Juin 2003

13



DES PREVISIONS DE MARS 2003... AUX REVISIONS DE JUIN 2003

Les prévisions de la Note de conjoncture de mars 2003
sont affectées par deux phénoménes : I'appréciation de
I'euro s’est poursuivie au printemps, hotamment en mai,
tandis que la dégradation du marché du travail en début
d’année a été plus importante qu'anticipée.

La poursuite de I'appréciation de I'euro a pour consé-
guence une moindre contribution des échanges exté-
rieurs a la croissance. En France, la révision a la baisse
de I'évolution des exportations, pénalisée par la dégrada-
tion de la compétitivité de la zone euro, est ainsi plus pro-
noncée que celle des importations. La dégradation de
I'activité est néanmoins contenue du fait de comporte-
ments en matieére de stocks un peu moins restrictifs qu’at-
tendu.

En zone euro, I'atonie de la demande extérieure au pre-
mier semestre est en outre partiellement compensée par
une consommation des ménages légerement meilleure
gu’attendu, liée au dynamisme de la consommation alle-
mande, notamment en énergie, au premier trimestre de
2003 (+0,6% contre -0,1% dans les prévisions de mars).
Au total, la révision a la baisse de la croissance du PIB de
lazone euro n’est que de 0,1 point. Al'opposé, en France,
la consommation des ménages est révisée a la baisse,
avec un rythme de croissance qui se réalignerait sur celui
de la zone euro. Le redressement de l'investissement
vient cependant modérer la correction a la baisse de la
demande intérieure hors stocks qui en découle.

Une détérioration plus nette qu’attendu du marché du tra-
vail ('emploi se contracte de 0,4% contre +0,2% prévu
initialement) entraine un ralentissement des revenus sa-
lariaux. Le taux d’épargne est ainsi revu en baisse.

Coté prix, le repli plus prononcé du prix du pétrole et I'ap-
préciation simultanée de I'euro conduit a une nette révi-
sion a la baisse de l'inflation au premier semestre, en
France comme dans la zone euro. Les évolutions mar-
quées du taux de change et du prix du pétrole sont toute-
fois trop récentes (avril et mai) pour avoir un impact sur
I'inflation sous-jacente a I'horizon de la fin du premier se-
mestre. m

évolutions en glissement semestriel (%) (sauf 1, 2)

Premier semestre

de 2003
mars 2003 juin 2003

ePr?tcricc))lI‘lsa:rgB( du baril de “brent daté” 32,0 283
Taux de change euro/dollar @ 1,08 1,11
Biens et services

PIB 0,6 0,4

Importations 2,0 1,5

Consommation des ménages 1,0 0,7

FBCF totale -0,5 0,6

dont : SNFEI -0,5 0,8

Exportations 1,0 -0,6

Demande intérieure hors stocks 0,8 04
Produits manufacturés

Production 0,0 0,0

Consommation des ménages 0,4 1,1

Colts d’exploitation unitaire 0,5 0,2

Prix a la production -0,1 0,0
Prix a la consommation
(ensemble) @ 22 19
Inflation sous-jacente @ 1,6 1,6
Salaire mensuel de base 1,7 1,6
Effectifs salariés des secteurs 0.2 04
essentiellement concurrentiels ’ ’
Taux d’épargne 16,9 16,0
Zone euro

PIB 0,2 0,1

Consommation des ménages 0,4 0,6

Inflation @ 2,5 21

Inflation sous-jacente @ 1,9 1,8

Prévision
(1) en moyenne semestrielle
(2) en glissement annuel en juin
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T
La baisse récente du taux de marge
est-elle transitoire ?

Julien Deroyon
Nathalie Fourcade

Division croissance et politiques
macroeconomiques

Le taux de marge constitue le
complément de la part des
colts salariaux dans la va-
leur ajoutée ®. 1l donne des
informations sur la situation
financiére et la rentabilité des
entreprises, et s interprete
comme la part de la richesse
créée au cours du processus
de production qui sert aré-
munérer |e facteur capital.
Depuis une décennie, il
enregistre des fluctuations

d ampleur limitée entre 39%
et 41%.

En fin d année 2002, |e taux
de marge des sociétés non fi-
nancieres et des entrepre-
neurs individuels a connu sur
deux ans une baisse de

1,1 point et atteint 39,1%.
Cette baisse est d’abord are-
lier au ralentissement de la
productivité du travail. Cette
derniére a en effet moins bé-
néficié qu’'a la fin des années
quatre-vingt-dix des gains de
progres technique et de I’in-
vestissement et a aussi baissé
sous I’ effet du ralentissement
économique. La baisse du
taux de marge est cependant
limitée en 2001-2002 par la
modération salariale:

d apres une simulation
effectuée avec le modéle
macro-économétrique Mé-
sange, la baisse du taux de
marge aurait été plus
accentuée en |’ absence de
modération salariale, de

1,5 point entre 2001 et 2002.
Au coursdel’année 2003 le
taux de marge devrait remon-
ter de 0,4 point, principale-
ment sous |’ effet de la baisse
des prix du pétrole.

Depuis une décennie le taux
de marge fluctue modérément
entre 39% et 41%

Larichesse créée au cours du pro-
cessus de production sert arému-
nérer les facteurs de production,
travail et capital, sous forme de sa
laires et de profits, avant toute re-
distribution. Le taux de marge se
définit comme le ratio de I’ excé-
dent brut d’ exploitation sur lava-
leur gjoutée, et s'interprete comme
la part allouée au facteur capital.
Dans cette définition larémunéra-
tion du capital est comprise au sens
large puisgue |’ excédent brut d’ ex-
ploitation inclut le revenu del’ en-
trepreneur, mais également, entre
autres, lesfrais financiers suppor-
tés par I’ entreprise (qui constituent
larémunération du capital d' autres
établissements créanciersde |’ en-
treprise) et lesvariationsde stocks.

Le taux de marge est une mesure
économique permettant d'illustrer
certaines interactions entre le mar-
ché du travail et le marché des
biens. Elle dépend de plusieurs é &
ments simultanément : organisation
de la production, incorporation du
progreés technique, modalités de ré-
munération du travail et du capital,

fiscalité, réaction de |I’économie
face ades chocstels que lavaria
tion des prix du pétrole.

Depuis une décennie, le taux de
marge des sociétés non financiéres
et des entrepreneurs individuels
connait des fluctuations d’ ampleur
limitée entre 39% et 41% (cf. gra-
phique 1). Au cours de la période
récente, plusieurs mouvements se
superposent, rendant lalecture de
sesévolutionsdifficile. Demaniére
généraleletaux de marge aun pro-
fil procyclique. En effet, en casde
choc, I’ excédent brut d’ exploita
tion réalise |’ essentiel del’ gjuste-
ment, la variation de la masse
salariale(volumed emploi et salai-
res) requérant des délais. Lors du
ralentissement de 2001 et 2002 on
observe effectivement une baisse
du taux de marge de 1,1 point
(entre les quatriéme trimestres de
2000 et de 2002).

Depuis la fin des années
guatre-vingt-dix, des chocs exoge-
nes se sont superposes a cette com-

(2) Outrela part des colts salariaux, on
retranche aussi celle desimpéts nets des
subventions a la production.

TAUX DE MARGE DES SOCIETES NON FINANCIERES
ET DES ENTREPRISES INDIVIDUELLES

en%

H5—

1992 1993 1994 1995 1996

1997

1998 1999 2000 2001 2002
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La baisse récente du taux de marge est-elle transitoire ?

posante cyclique. Ainsi
I" augmentation du prix des matié-
res premiéres a contribué négative-
ment aux variations du taux de
marge en 1999 et 2000. L' impact
de lamise en place de laréduction
du temps de travail (RTT) est plus
complexecaril metenjeul’ effet de
|aRTT sur laproductivitédutravail
et sur son co(t, y compris cotisa-
tions des employeurs.

Une décomposition comptable des
variations du taux de marge permet
de mesurer ces effets, de maniére
trés descriptive (cf. encadré
ci-contre).

La contribution du ratio des prix
de laconsommation et de la
valeur ajoutée refléte en partie
les variations du prix du pétrole

Lors d'une augmentation du prix
des importations, notamment du
prix du pétrole, le prix de la
consommation augmente plus ra-
pidement que celui de la valeur
ajoutée. La contribution du ratio
des prix de la consommation et de
lavaleur gjoutée refléte en partie
les variations du prix du pétrole.
Elle est négative en moyenne en
1999 et 2000 (cf. graphique 2),
alorsqueleprix du pétroleen euros
augmente fortement @.

Les allégements de cotisations

des employeurs et la modération

salariale limitent la contribution
négative du codt du travail

L e taux de croissance du co(t ho-
raire réel du travail est positif sur
toute la période excepté le premier
trimestre de 2002 @, ce qui refléte
la prise en compte dans laforma-
tion des salaires des gains tendan-
ciels de productivité. Sa
contribution aux variations du taux
de marge est dés lors négative. En
revanchelesallégementsde cotisa-
tions employeurs qui accompa-
gnent lamise en placede laRTT
contribuent positivement aux va-
riationsdu taux demarge, ainsi que
les allégements antérieurs. Le taux

Décomposition comptable des variations du taux de marge

Le taux de marge se décompose comptablement en fonction de la productivité
du travail et du codt salarial réel. Afin de prendre en compte I'impact du déve-
loppement du temps partiel dans les années 1990 et de la RTT depuis 1996, on
mesure le travail en nombre d’heures et le salaire en termes horaires. La dé-
composition peut étre affinée en distinguant au sein du co(t salarial le pouvoir
d’achat du salaire (co(t du travail nominal déflaté par le prix de la consomma-
tion) et I'écart entre le prix de la consommation et celui de la valeur ajoutée.

Whln e
Fe Y Ra

W ) . Y I
ou ?h représente le pouvoir d’achat du salaire horaire, " la productivité ho-
c h

raire apparente du travail (rapport de la valeur ajoutée au volume d’heures

" R . . . .
travaillées) @, etP—C le ratio entre le prix de la consommation et le prix de la va-
va

leur ajoutée. Afin d’'alléger la présentation, les variables ne sont pas indexées
par le temps : par défaut une variable est représentée a la date t.

La variation du taux de marge ATM peut ainsi s'écrire en fonction du taux de
croissance de ces trois éléments :

ATM = (1=TM) 4 [V —R) +(7 ~Lp) ~(Bs ~Ra)]
ou le signe * dénote le taux de croissance des variables.

Ainsi, lorsque la productivité du travail augmente plus vite que le codt salarial
réel, le taux de marge augmente, autrement dit la part des salaires dans la va-
leur ajoutée diminue. m

(1) Voir la note du bas de la page précédente.
(2) Selon la méthodologie présentée dans I'encadré 2.

CONTRIBUTIONS A LA VARIATION DU TAUX DE MARGE

en points

= variations du taux de marge

productivité horaire du travail
== co(t salarial horaire réel
ratio des prix de la consommation et de la valeur ajoutée

1999 2000

0,8f -1-08

2001 2002

Note de lecture :

La variation du taux de marge est égale & la somme des contributions de la productivité horaire du
travail, du ratio des prix de la consommation et de la valeur ajoutée et du colit du travail horaire
réel. Les imp0ts et subventions sur la production ont une contribution résiduelle qui n'est pas
reproduite ici.

(2) Le prix du baril passe de 8,5 euros en décembre 1998 a 28,5 euros en décembre
2000, avec un maximum & 37,8 euros en novembre 2000.

(3) Aupremier trimestrede 2002 |e co(t horairedu travail croit moinsvite quele prix
delaconsommation, d’ ou un taux de croissance du colt horaireréel dutravail néga-
tif (-0,4%).

de croissance du salaire hors coti-
sations employeurs est supérieur a
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La baisse récente du taux de marge est-elle transitoire ?

celui du colt du travail entre 1994
et 2001, I"écart allant jusqu’'a
0,7 point de croissance en 2000. A
|"issue de la période de baisse des
taux de cotisation, lorsgu’ils sont
stabilisés, leur impact sur lesvaria-
tions du taux de marge s annule et
seul demeurel’ effet sur son niveau.

La modération salariale liée a la
mise en place de la RTT a aussi
contribué positivement aux varia-
tions de taux de marge, comme on
leverraal’aide d un modéle ma-
cro-économétrique en derniere
partie de ce dossier.

La contribution de la productivité
du travail est procyclique et est
modifiée par le développement

du temps partiel, par la réduction

du temps de travail et par
la structure par qualification
de I'emploi

Les évolutions de la productivité
horairedutravail, et donc sacontri-
bution aux variations du taux de
marge, connaissent trois phases
(cf. graphique 3a) :

. de 1992 a1996 : une croissance
modérée ;

. de1997a2000: lepassageaune
croissance plus soutenue ;

. apartir de 2001 : un net inflé&
chissement.

Elles sont hétérogénes selon les
branches : dans I’ industrie manu-
facturiére, la croissance de la pro-
ductivité du travail est plus rapide
et lisse au cours de la période
(cf. graphique 3Db).

Les évolutions récentes de la pro-
ductivité du travail, en particulier
son ralentissement au niveau agré-
gépar rapport asatendancedelong
terme au milieu des années 1990,
demeurent difficiles a expliquer.
Laproductivité dépend del’ gjuste-
ment de I’emploi alaproduction,
deladurée du travail, de la struc-
ture par qualification de I’emploi,
de I'intensité capitalistique et des
gains de productivité globale des
facteurs.

EVOLUTION DE LA PRODUCTIVITE DU TRAVAIL

% ENSEMBLE DES SNFEI (HORS AGRICULTURE ET IMMOBILIER)

indices chainés, base 100 en 1992

125—
= productivité horaire
= productivité par téte
120(—

95—

1992 1993 1994 1995 1996 1997

1998 1999 2000 2001 2002

o INDUSTRIES MANUFACTURIERES
indices chainés, base 100 en 1992

165 —
= productivité horaire

155 | = productivité par téte

1992 1993 1994 1995 1996 1997

Pour évaluer I'impact des deux
premiers éléments on décompose
la productivité horaire en fonction
du nombre de travailleurs, du
« taux detemps complet » (ratio du
nombre apparent d’ heures travail-
|ées par téte a la durée moyenne
d’un temps complet) et deladurée

hebdomadaire du travail :
Y Y
—=———
Ly, LprDh
Soit :

Y=Ly =(Y -Lp) =T, -Dj

avec L, I'emploi mesure en per-
sonnes physiques, T , le « taux de
temps complet », Bh la durée
moyenne d' un temps complet.

. Levolume d’ emploi s ajustant
avec retard aux variations de la
production, la croissance de la
productivitédutravail aun profil

— 165

—155

1998 1999 2000 2001 2002

cyclique. Elle augmente en
phase de reprise, se stabilise
lorsgue le niveau d’ activité est
dlevéetlevolumed emploi s est
gjusté, et diminueen phasedera
lentissement.

Le cycle de productivité est vi-
sible sur la période récente
(cf. tableau 1A, partie gauche).
Aprésavoir fortement augmenté
lors de lareprise (1997-2000) la
productivité horaire diminue en
2001 dans |’ ensemble de I’ éco-
nomie, principalement sous|’ ef-
fet de la poursuite des
embauches (nombreuses en
2000 et 2001) en période de ra-
lentissement de I’ activité. En
2002 I’emploi est moins dyna-
mique. Laproductivitédutravail
par téte retrouve un taux de
croissance positif, d’ autant plus
que la durée du temps compl et,
dont elle dépend positivement,
diminue moins rapidement que
les années précédentes.

Juin 2003

19



La baisse récente du taux de marge est-elle transitoire ?

. Ladurée moyenne du travail di-
minue depuis le début des an-
nées 1990, du fait dans un
premier temps du développe-
ment du temps partiel, puisdela
mise en place de laRTT. C’est
pourquoi lacroissancedelapro-
ductivité horaire excede celle de
la productivité par téte (cf. gra-
phique 3).

Sur lapériode 1992-1996, le dé-
veloppement du temps partiel
(baisse du taux de temps com-
plet) est le phénomeéne prédomi-
nant concernant la durée du
travail (cf. tableau 1A, partie
gauche). |l représente présd’' un
tiersdel’ évolution delaproduc-
tivité horaire, la contribution de
la durée du temps complet étant
quasi nulle. Il concerne essen-
tiellement les services : dans
I"industrie manufacturiére la
contribution du dével oppement
du temps partiel aux variations
de laproductivité est deux fois
plus faible que dans I’ ensemble
de I’ économie (cf. tableau 1B,
partie gauche).

En 1997-2002, en revanche,
pour |'ensemble des sociétés
non financiéres et des entrepri-
sesindividuelles, labaisse dela
duréedu tempscomplet s établit

aprés de lamoitié de la crois-
sance de la productivité horaire,
alorsquel’ augmentation du taux
de temps partiel devient négli-
geable. Il semblequeledévelop-
pement des emplois a 35 heures
sesoit substituéal’ essor desem-
plois atemps partiel a partir de
1997. Dans|’industrie manufac-
turiére, la croissance de la pro-
ductivité horaire est accrue dela
méme maniére que dans I’en-
semble de I'économie par la
RTT (+0,25 point), excepté en
2001 ou labaisse de ladurée du
temps complet est plus marquée
(contribution de +0,32 point).

Lesévolutionsdelaproductivité
du travail au niveau de chague
branche peuvent aussi étre re-
liées a celles de la structure par
gualification de!l’emploi. En ef-
fet:

Y-Lh =Y -Bge-nly
- (@ —Bgee-n)Lp

ol Lﬂ est le volume horaire

d’emploi qualifié, L7 le vo-
lume horaire d’ emploi non qua-
lifieet By lapart desqualifiés
dansle voI ume horaired emploi

total. Les évolutions de la pro-
ductivité du travail pour

I'ensembl e des branches sont ob-
tenues aprés agrégation selon la
méthodologie de I'encadré 2.

Sur I'ensemble des branches, on
observe a la fin des années
quatre-vingt-dix une baisse
relative de la contribution de
I'emploi non qualifié alacrois-
sance de la productivité horaire,
par rapport a celle de I'emploi
qualifié (cf. tableau 1A partie
droite). Cette évolution est
accentuée dansl'industrie manu-
facturiére (cf. tableau 1B partie
droite). Cesdéformations obser-
vées peuvent étre rapprochées
de I'évolution du codt relatif du
travail non qualifié, qui anotam-
ment bénéficié des baisses de
cotisations employeurs.

L'accélération de la productivité
du travail a la fin des années
quatre-vingt-dix est
essentiellement due a la
productivité globale des facteurs

Outre la cyclicité et la durée
moyenne du travail, laproductivité
du travail dépend positivement du
stock de capital par employé (in-
tensité capitalistique) et de la pro-
ductivité globale des facteurs

Tableau 1 : Contributions comptables aux variations de la productivité horaire

A - Ensemble des sociétés non financiéres et des entrepreneurs individuels (hors agriculture et immobilier)
(moyenne annuelle des contributions trimestrielles, en %)

Taux de croissance Contributions : durée travaillée Contributions : productivité horaire par qualification
de la productivite Productivitt | Taux de temps | Durée du temps Emploi horaire Emploi horaire
horaire par téte complet complet non qualifié qualifié
1992-1996 0,27 0,18 0,08 0,02 0,08 0,20
1997-2002 0,53 0,28 -0,01 0,25 0,07 0,46
1997-2000 0,73 0,48 -0,01 0,27 0,10 0,64
2001 -0,13 -0,40 0,02 0,25 0,00 -0,13
2002 0,39 0,20 0,00 0,19 0,04 0,34
- Industries manufacturieres
(moyenne annuelle des contributions trimestrielles, en %)
Taux de croissance Contributions : durée travaillée Contributions : productivité horaire par qualification
de la productivite Productivité | Taux de temps | Durée du temps Emploi horaire Emploi horaire
horaire par téte complet complet non qualifié qualifié
1992-1996 0,79 0,74 0,04 0,01 0,29 0,51
1997-2002 1,24 0,98 0,01 0,25 0,15 1,09
1997-2000 1,57 1,32 0,00 0,25 0,22 1,36
2001 0,18 -0,19 0,05 0,32 -0,17 0,35
2002 0,98 0,79 0,00 0,19 0,20 0,78
Note de lecture :

Le taux de croissance de laproductivité horaire est égal a la somme des contributions de la productivité par téte, du taux de temps partiel et de la durée
du temps complet. Il est aussi égal a la somme des contributions des productivités horaires de I'emploi qualifié et de I'emploi non qualifié.
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(PGF). LaPGF mesurelesinfluen-
ces jointes du progres technique,
desrendements d’ échelle, et d’ une
meilleure utilisation des facteurs
de production ®. Elle se définit
comme le ratio entre le volume de
production et le volume agrégé des
facteurs de production mis en
oeuvre dans le processus. La me-
sure de I'influence respective de
I’intensité capitalistique et de la
PGF dépend delaformedelafonc-
tion de production retenue.

Sous les hypothéses de concur-
rence pure et parfaite et de rende-
ments d’ échelle unitaires, la part
des facteurs dans la production est
égale aleur part danslarémunéra-
tion. Ainsi, danslecassimpleouil
existe deux facteurs de production,
capital et travail :

Y—Lh = PGF +a t—l(K _Lh)

avecY laproduction en volume,
K lecapital en volumeeta lapart
de larémunération du capital dans
lavaleur ajoutée, autrement dit le
taux de marge. Afin d'alléger la
présentation les variables ne sont
pas indexées par le temps : par dé-
faut une variable est représentée a
ladatet.

L’ évolution de la productivité ho-
raire du travail se décompose
comme le taux de croissance de la
PGF et celui de I’intensité capita
listique pondérée par lapart du ca-
pital danslavaleur gjoutée.

Dans le cas plus général d'un
nombre n de facteurs de produc-
tion, laPGF se définit commeleré-
sidu du taux de croissance de la
production duquel on déduit I’ ac-
cumul ation desfacteurs de produc-
tion, d’ ot le nom souvent utilisé de
résidu de Solow, du nom du Prix
Nobel d économie qui a défini
cette méthodologie en 1957 :

n
PGF =Y - ZO( i(t-1) Xi
i=1

avec X; lesfacteursde production
et o -1 la part du facteur X;
danslarémunération aladate pré-
cédente.

PRODUCTIVITE GLOBALE DES FACTEURS

indices chainés, base 100 en 1992
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L’ accélération delaproductivitédu
travail a la fin des années
quatre-vingt-dix est essentielle-
ment due a la PGF (cf. gra-
phique 4). L' augmentation de son
taux de croissance ne traduit pas
forcément un progréstechniqueac-
cru, mais elle peut provenir d’ une
meilleure utilisation des facteurs
de production en place, capital et
travail. L'intensité de leur utilisa-
tion varie en effet au cours du
cycle. Concernant le travail, on a
déjaévoquélecyclede productivi-
té. Lesddaisd gjustement sont en-
core plus longs pour le stock de
capital.

On corrige une partie de cette com-
posante cyclique en prenant en
compte dans le volume de capital
mesuré letaux d utilisation des ca-
pacités de production. Ce taux est
mesuré pour I’ industrie manufac-
turiére a partir de questions sur
I"intensité d' utilisation des instal-
lations productives. Il ne concerne
donc paslefacteur travail. En |’ ab-
sence de meilleure mesure, on uti-
lise ce taux pour les branches non
manufacturiéres également (cf. en-
cadré 3).

En 2001 labaissedelaproductivité
horaire du travail est due alafoisa
la stabilisation de la PGF et ala
baisse de I’ investissement, qui ré-
duit I'intensité capitalistique
(cf. tableau 2A). Labaissedel’in-
tensité capitalistique traduit 1a dé-
gradation des anticipations des
chefsd’ entreprisefrancais, dansun

1997

— 145

—140

—135

—130

—1125

—120

—115

—110

—105

—100

—95

1998 1999 2000 2001 2002

contexte de ral entissement écono-
mique chez nos principaux parte-
naires commerciaux. En 2002 la
contribution de I’ intensité capita
listique redevient positive.

Les gains de productivité plus éle-
vés dans | es industries manufactu-
rieres sexpliquent par une
contribution supérieure alafoisde
la PGF et del’intensité capitalis-
tique(cf. tableau 2B et encadré 1).

La modération salariale en partie
liée a la réduction du temps de
travail aurait limité la baisse du
taux de marge en 2001 et 2002

L’ approche comptabl e dével oppée
jusgu’ici permet d’ étudier defagon
détaillée les déterminants du taux
de marge. On aainsi pu mettre en
évidence I'influence du ratio des
prix de la consommation et de la
valeur gjoutée, du colt du travail,
desadurée, delastructure par qua-
lification de la population active,
del’intensité capitalistique et dela
PGF. Mais si elle fournit une des-
cription assez fine du passg, I'inté-
rét del’ approche comptablepour la
prévision demeure limité.

(4) Elle peut provenir d' une augmenta-
tion de I'intensité de leur utilisation ou
deleur réallocation enfonction del’ évo-
lution des prix relatifs.
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Tableau 2 : Contributions de la PGF et de I'intensité capitalistique
ala productivité horaire du travail

A - Ensemble des sociétés non financieres et des entrepreneurs individuels

(hors agriculture et immobilier)

( moyenne annuelle des contributions trimestrielles, en %)

Contributions
Taux de croissance de | productivité Intensité capitalistique
la productivité horaire globale Ensemble Capital Capital
des facteurs | du capital NTIC hors NTIC

1992-1996 0,27 0,10 0,18 0,02 0,16
1997-2002 0,53 0,42 0,11 0,04 0,07
1997-2000 0,73 0,55 0,19 0,05 0,14
2001 -0,13 0,05 -0,17 0,03 -0,20
2002 0,39 0,28 0,11 0,03 0,08

B - Industries manufacturieres

( moyenne annuelle des contributions trimestrielles, en %)

Contributions
Taux de croissance de | productivité Intensité capitalistique
la productivité horaire globale Ensemble Capital Capital
des facteurs | duy capital NTIC hors NTIC

1992-1996 0,79 0,61 0,19 0,01 0,18
1997-2002 1,24 0,96 0,28 0,03 0,25
1997-2000 1,57 1,20 0,37 0,03 0,34
2001 0,18 0,30 -0,12 0,02 -0,14
2002 0,98 0,68 0,30 0,02 0,28

L es outils économétriques permet-
tent au contrairede quantifier I'im-
pact de chagque déterminant, méme
si I’ objectif d’ obtenir un outil faci-
lement utilisable en prévision im-
pose de limiter le niveau de
désagrégation des variables expli-
catives. Lavaleur du taux de marge

est déterminée par les interactions
entrelemarchédutravail et lemar-
ché des biens. Elle dépend de plu-
sieurs éléments simultanément :
modalités de rémunération du tra-
vail et du capital, de fixation des
prix, incorporation du progres
technique, etc.

Ainsi, I'utilisation d’un modéle
macro-économétrique de |'éco-
nomie francaise, le modéele Mé-
sange (cf. encadré 4), permet de
tenter une approche structurelle en
confrontant les prévisions des
équations de détermination des
prix, des salaires et de I’emploi
pour en déduire les évolutions du
taux de marge.

Entre 2001 et 2002 le taux de
marge des sociétés non financiéres
et des entreprises individuelles a
connu une baisse de 1,1 point, pas-
sant de 40,2% au quatriéme tri-
mestre de 2000 a 39,1% au
quatriéme trimestre de 2002. Cette
baisse est liée au ralentissement
conjoncturel, qui s accompagne
d’ une diminution du taux de crois-
sance de l’investissement et dela
PGF.

Lemodele surestimelessalairesen
2001 et 2002. La surestimation des
salaires entraine celle du pouvoir
d’ achat et de la consommation des
meénages, et donc de la demande
adressée aux entreprises. Le mo-
déle M ésange est keynésien acourt
terme : la production est déter-
minée par la demande. Par consé-
guent, la surestimation de la
demande contribue a celle du pro-

ENCADRE 1 : LA CONTRIBUTION DU CAPITAL DE TYPE NOUVELLES TECHNOLOGIES DE L'INFORMATION
ET DE LA COMMUNICATION A LA PRODUCTIVITE DU TRAVAIL EST STABLE ET FAIBLE DEPUIS 1992

Au sein du capital, on isole le capital de type Nouvelles
Technologies de I'Information et de la Communication
(NTIC), soit le capital en biens informatiques, en logiciels
et en matériel de communication. Sa contribution est infé-
rieure a 0,05% par an et stable au cours des années
quatre-vingt-dix (cf. tableau 2A). Deux principales raisons
expliquent cette faible contribution. Premiérement, le vo-
lume de capital de type NTIC, et par conséquent sa part
dans larémunération, demeure faible en comparaison du
capital hors NTIC. D’autre part, la mesure méme de ce vo-
lume est problématique. En effet les biens de type NTIC
se renouvellent trés rapidement, ce qui rend difficile le
calcul d’'un indice de prix a qualité constante, et donc le
partage volume/prix. La méthode dite des prix hédoni-
gues constitue un moyen de traiter cette difficulté. Elle
consiste a évaluer économétriguement, grace a des don-
nées de marché, le prix de certaines caractéristiques des
ordinateurs telles que la taille de la mémoire ou la vitesse
d’horloge. Grace a un progres technique rapide dans le
secteur des NTIC, I'indice de prix obtenu baisse plus rapi-
dement que le prix des biens eux-mémes. Ainsi

I'utilisation de prix hédoniques donne pour les biens NTIC
un partage volume-prix plus favorable aux volumes que
les méthodes traditionnelles. La comptabilité nationale
utilise des prix hédoniques pour les micro-ordinateurs et
les imprimantes légéres seulement. On peut supposer
gue le taux de croissance du volume des autres biens de
type NTIC (ici les logiciels et le matériel de communica-
tion) est sous-estimé, et donc que leur contribution aux
variations de la productivité du travail est elle aussi
sous-estimée.

La contribution de I'accumulation de capital NTIC est plus
faible dans l'industrie manufacturiere que dans I'en-
semble de I'économie (cf. tableau 2B). Ce sont en effet les
branches des services qui ont le plus investi dans les ordi-
nateurs, les logiciels et le matériel de communication.
Lindustrie manufacturiére a pu investir dans d'autres
biens de type NTIC, qu’on ne peutisoler ici car ils n’appa-
raissent pas en tant que tels dans les comptes de
patrimoine. C’est en particulier le cas des machines-outils
riches en composants électroniques. m
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duit intérieur brut (PIB) : la prévi-
siondumodéleest de2,7% en2001
contre 2,1% observé, et de 1,8% en
2002 contre 1,2%. L’ ajustement de
I’emploi aux variations de I’ activi-
té se faisant avec délai, le modéele
surestime la productivité du travail
par téte.

La surestimation des salaires et
celle de la productivité ont des
conséguences opposées pour les
variations du taux de marge. Le
premier effet |’emporte en
2001-2002 le modéle M ésange au-
rait prévu une baisse supérieure de
1,5 point a celle observée, soit un
taux de marge de 37,6% au dernier
trimestre de 2002. Ainsi, en |’ ab-
sence de modération salariale, la
baisse du taux de marge aurait été
supérieure a ce qui a été observé.
On passe maintenant en revue les
contributions des principal es équa-
tions participant aladétermination
du taux de marge dans le modéle :
salaires, emploi et prix.

L’ équation de salairedu modéle est
de type « Wage Setting » (WS).
Elle s'inscrit dans latradition des
modélesdenégociationsalaride: a
long terme les salaires dépendent
du niveau du taux de chémage, qui
mesure |e pouvoir de négociation
des salariés sur le marché du tra-
vail. On suppose quelesrevendica
tions salariales prennent en compte
lesgainstendancielsde productivi-
tédutravail, de sorte que les salai-
resréels sont along terme indexés
de maniére unitaire sur laproducti-
vité du travail. A court termel’in-
dexation n’ est pas parfaite : d’une
part, laréévaluation des salaires se
fait avec délai, et d'autre part les
agents font des erreurs d’ anticipa-
tion.

En 2001 et 2002 le résidu de
I" équation de salaire est systémati-
quement négatif, et élevé. Méme
entenant comptedel’ évolution ob-
servée de ses déterminants (y com-
prisles alégements de cotisations
employeurs), laprévision conduit a
un taux de croissance des salaires
nominaux supérieur de 0,2 point
par trimestre a celui qui est obser-
vé. La modération salariale ob-
servée semble en partie attribuable
alamiseen placedelaRTT. Sans

elle la baisse du taux de marge au-
rait été plusaccentuée, puisqu’il at-
teindrait, d’' aprés le modele, 37%
au quatriéme trimestre de 2002 au
lieu des 39,1% observés.

L' effet delaRTT est également vi-
sible danslesrésidus des équations
d’emploi. Le modéle distingue
I”industrie manufacturiere des au-
tres branches marchandes. L’ em-
ploi s gjuste sur une cible delong
terme dépendant de la PGF et des
salairesréels.

En 1999 et 2000 lemodél e sous-es-
time fortement le taux de crois-
sance de I’emploi dans les
branches non manufacturiéres, de
0,5 point en moyenne par trimestre.
Danslamesureou |’ emploi est me-
suré en nombre d’équivalents
temps plein, et non pas en nombre
d’ heurestravaillées, le plus grand
dynamisme de I’emploi observé
s expligue en partie par lamise en
place de laRTT. Dans|’industrie
manufacturiére en revanche |’ ob-
servé est proche du simulé et on ne
décéle pas d' effet particulier de la
RTT.

En 2001 et 2002 au contraire, le
modéle surestime le taux de crois-
sance de I’emploi, de 0,3 point en
moyenne dans les branches non
manufacturiéres et 0,2 point dans
les industries manufacturiéres.
Ceci estliéal’inertie présentedans

les équations d’ emploi du modéle.
Selon cette modélisation, une pé-
riode de forte croissance de I’ em-
ploi dansle passé, comme en 1999
et 2000, exerce uneinfluence ala
hausse sur le taux de croissance de
I’emploi pendant plusieurs trimes-
tres. L' influence de la surestima-
tion del’emploi sur les variations
du taux de marge est limitée, puis-
gu'elle explique une baisse de
0,1 point par rapport ace qui a été
observé.

L es équations de prix a correction
d’ erreurs sont de type « Price Set-
ting » (PS) : lacible de prix despro-
ducteurs correspond &I’ application
d’ une marge constante sur le co(t
unitaire de production. En 2001 et
2002, si I’ onretient pour lesvaleurs
desvariablesexplicatives, en parti-
culier les salaires, leur valeur ob-
servég, il n' existe pasdedifférence
notable entreles prévisions de prix
du modéle et les observations.

A partir des hypothéses de taux
d’intérét et d’ environnement inter-
national delaFrance retenuesdans
la note, le modele obtient pour
2003 desprévisionsprochesdecel-
lespubliées: le modéle prévoit que
le taux de marge atteint 39,4% au
dernier trimestre 2003, laprévision
de lanote étant de 39,5% (cf. fiche
« résultats des entreprises »). =
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ENCADRE 2 : UNE MESURE ALTERNATIVE DE LA PRODUCTIVITE

Pour les calculs relatifs a la productivité du travail et a la
PGF, on utilise une méthode de partage volume-prix a
I'aide d'indices de Tornqyvist. Ces indices different des in-
dices de Laspeyres retenus par la comptabilité nationale
francaise. lls sont en revanche utilisés par le Bureau of
Economic Analysis (BEA) et le Bureau of Labor Statistics
(BLS) aux Etats-Unis.

Dans le cas d’un panier de N biens caractérisés par leur
volume et leur prix(qg;;, pj;) , Divisia (1926) montre que les
évolutions en temps continu des prix et volumes agrégés
(G, p;) sont égales a :

Pt - Al QitPit o it - N PitGit
Pr 5 ab G = PG

Le taux de croissance du volume peut se réécrire :
G _ zpitqi[ _ zpitcﬁt Qi _ZO“ it
T2 s L A t
G = PG = PR i = " qir

Ou aj; estlapartenvaleurdubienidansle panier total.

Cette formule décrivant I'évolution du volume agrégé d’un
panier de biens peut également décrire I'évolution du vo-
lume de production en fonction des facteurs dans un
cadre de concurrence pure et parfaite.

Dans le cas d'une mesure en temps discret le probleme
du choix de la date de pondération se pose. On peut envi-
sager une pondération a l'aide des parts de la date
précédente, de la date présente, ou de la moyenne arith-
métique des parts aux dates présente et précédente.

Le premier calcul correspond a un indice de Laspeyres :
on pondére les évolutions des volumes & I'aide des prix
prévalant a la date précédente. Le second calcul corres-
pond a unindice de Paasche : les évolutions des volumes
sont pondérées a I'aide des prix actuels. Enfin le troi-
siéme calcul, intermédiaire entre les précédents, introduit
les indices de Tornqvist. Si les prix relatifs se déforment
au cours du temps, et si les biens sont substituables, un
bien dont le prix relatif baisse verra son volume plus forte-
ment augmenter que les autres. Il en résulte qu’un indice
de Laspeyres utilisant des pondérations antérieures a
cette baisse aura tendance a sur-estimer I'évolution des

N

ECART ENTRE LES MESURES (Tornquist-Laspeyres)

Ensemble des SNFEI (hors agriculture et immobilier)
en %
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volumes alors qu'un indice de Paasche pondérant les
évolutions des volumes a l'aide des nouveaux prix aura
tendance a la sous-estimer.

Tableau A : Ecart entre les taux de croissance des volumes (Térnqvist-Laspeyres)

cumulés sur la période

(moyenne annuelle des écarts trimestriels, en %)

SRS no(ri: cf)lrr;a;w;iecrafuerzé ir:tiﬁ?rzggﬁgg individuels Industries manufacturieres
g]( g{ﬁg; ?g&gﬁ%tt Travail Capital a\u(gbetg; t?g\i;ﬁ;%tt Travail Capital
capital capital

1992-1996 0,41 0,17 0,16 0,16 0,60 0,28 0,16 0,40
1997-2002 0,18 0,24 0,26 0,16 0,35 0,24 0,17 0,28
1997-2000 0,13 0,18 0,20 0,11 0,25 0,18 0,13 0,20
2001 0,04 0,05 0,06 0,03 0,08 0,04 0,03 0,05
2002 0,01 0,01 0,01 0,02 0,02 0,02 0,00 0,03
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ENCADRE 2 (SUITE) : UNE MESURE ALTERNATIVE DE LA PRODUCTIVITE

Intuitivement, I'évolution effective des volumes se situe
entre les deux estimations. On montre que les indices de
Torngvist sont exacts pour une fonction d’utilité ou de pro-
duction quadratique, qui prend mieux en compte les
effets de substitution entre les biens dus a des évolutions
de prix relatifs qu'une fonction Cobb-Douglas par
exemple.

Le calcul de la PGF peut ainsi étre affiné en introduisant
ces indices de Térnqvist pour le chainage des indices de
valeur ajoutée, d’emploi et de capital. Les calculs ont été
effectués pour I'ensemble des sociétés non financiéres et
des entrepreneurs individuels (hors agriculture et immo-
bilier), et pour la branche manufacturiere. Lanalyse des

différences entre les méthodes d’agrégation nécessite un
calcul au niveau le plus désagrégé ce qui explique I'utili-
sation de séries de valeur ajoutée, d’emploi et de capital
au niveau 36.

Les résultats se présentent comme I'écart entre les me-
sures de Tornqvist et de Laspeyres.

Les indices de Laspeyres sous-estiment les évolutions
des volumes, principalement pour la valeur ajoutée (cf. ta-
bleau A). Dans l'industrie manufacturiére les écarts de
mesure sont nettement plus élevés que dans I'ensemble
de I'économie, du fait de plus grandes variations des prix
relatifs, notamment entre les biens de consommation, les
biens d'équipement et les biens intermédiaires. m

ENCADRE 3 : LES DONNEES UTILISEES

Le champ retenu est celui des sociétés non financiéres et
des entrepreneurs individuels. Les activités financieres
ne sont pas prises en compte car la mesure de la valeur
ajoutée y repose sur une définition spécifique.

Pour le calcul de la productivité du travail et de la PGF on
a également exclu I'agriculture (du fait d’'une trés forte
proportion d'indépendants) et I'immaobilier (qui peut diffi-
cilement étre comparé aux autres branches du fait d'une
intensité capitalistique tres forte).

Les données relatives a la valeur ajoutée, au nombre de
travailleurs et au capital sontissues de la comptabilité na-
tionale. Pour le calcul du taux de marge on utilise les
séries distinguant 7 secteurs dont les sociétés non-finan-
cieres et les entrepreneurs individuels. Afin d'affiner
l'analyse les calculs relatifs & la productivité du travail et &
la productivité globale des facteurs sont menés au niveau
le plus désagrégé possible soit le niveau F de la nomen-
clature des branches (36 branches).

Pour la durée travaillée (taux de temps complet et heures)
on utilise 'enquéte Emploi, en distinguant 36 branches.

Les données d’emploi
La prise en compte du travail des indépendants

Pour les calculs relatifs a la contribution de la productivité
du travail au taux de marge (contributions de la produc-
tion, de la durée hebdomadaire du travail, de sa structure
par qualification, de la PGF et de l'intensité capitalistique)
on prend en compte le travail des indépendants. Dans la
comptabilité nationale, leur rémunération n’est pas dis-
tincte de I'excédent brut d’exploitation de leur entreprise.
Afin de calculer la part de la rémunération du travail, y
compris celui des indépendants, on la reconstitue en leur
attribuant le salaire horaire des salariés qualifiés de leur
branche.

La structure par qualification de la population active
et les heures travaillées

La désagrégation de la population active suivant deux ni-
veaux de qualification ainsi que la durée moyenne d'un
temps complet sont calculées pour chaque branche au
niveau F de la nomenclature (36 branches) a I'aide de
I'enquéte Emploi de 1992 & 2001.

On définit comme non qualifiés les ouvriers non-qualifiés
et parmiles employés les agents de services (52), les em-
ployés de commerce (55) et les personnels de services
(56), suivant la nomenclature des catégories socioprofes-
sionnelles. Selon cette définition, les non-qualifiés
représentent 17% de la masse salariale totale.

Dans I'enquéte Emploi on dispose pour chaque qualifica-
tion des effectifs a temps partiel ou a temps complet et du
nombre d’heures travaillées par semaine. On peut cons-
truire, pour chaque niveau de qualification et pour chaque
branche, quatre séries : I'effectif de salariés & temps com-
plet, I'effectif de salariés a temps partiel et les durées
hebdomadaires moyennes d’'un temps complet et d’'un
temps partiel.

On peut ainsi calculer la durée hebdomadaire du travail
(notée T,Dp, dans I'équation (1)) par qualification et par
branche @ :

T,Dp = (L= P,)Dy +P,D,

avec P, la proportion de salariés a temps partiel (ratio
entre I'effectif personnes physiques de salariés a temps
partiel et I'effectif personnes physiques total), Dy, ladurée
hebdomadaire moyenne d'un temps complet et D,, la
durée hebdomadaire moyenne d’'un temps partiel.
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La baisse récente du taux de marge est-elle transitoire ?

ENCADRE 3 (SUITE) : LES DONNEES UTILISEES

Les données de capital

Pour le capital, on utilise les séries des comptes de patri-
moine de la comptabilité nationale. Elles distinguent onze
biens, notamment le capital en matériel informatique, en
matériel de communication et en logiciels pour les biens
de type Nouvelles Technologies de I'Information et de la
Communication (NTIC).

Ces séries annuelles de formation brute de capital fixe et
de stock de capital sont trimestrialisées en utilisant les sé-
ries des comptes trimestriels. Pour intégrer dans nos
calculs le stock de capital effectivement mis en ceuvre lors
du processus de production, on effectue une correction
du cycle d’activité en multipliant les séries de capital par
les taux d'utilisation des capacités de production (TUC).
Ces taux sont disponibles pour les branches manufactu-
rieres (biens de consommation, automobile, biens
d’équipement, biens intermédiaires). Pour les branches

des activités de services, en I'absence d’un meilleur indi-
cateur, le stock de capital est corrigé de la série des TUC
de la branche manufacturiére globale.

Les calculs sont effectués en taux de croissance au ni-
veau le plus désagrégé (par branche et par degré de
qualification ou type de capital). Lagrégation est opérée
dans un premier temps aI'aide d’indice de Laspeyres soit
une pondération a l'aide des parts en valeur a la date pré-
cédente (cf. encadré 2). Les taux de croissance ainsi
agrégés sont ensuite chainés depuis le premier trimestre
de I'année 1992 (base 100). m

(1) La comptabilité annuelle calcule de la méme maniére le coef-
ficient de temps partiel mais utilise les enquétes ACEMO pour la
proportion des salariés a temps partiel. On privilégie ici ’homogé-
néité des sources en utilisant uniquement I'enquéte Emploi.
D’une maniére générale, les déclarations de durée enquéte
Emploi (déclarations des employés) majorent les déclarations
ACEMO (déclarations des employeurs).

ENCADRE 4 : LE MODELE MACRO-ECONOMETRIQUE MESANGE

Le modele utilisé ici est le modele Mésange, élaboré par
la Direction de la prévision avec la collaboration de
I'Insee. Assis sur les comptes nationaux trimestriels pu-
bliés selon le Systéme européen des comptes (SEC 95),
il comprend environ 450 équations comptables et une
guarantaine d'équations économétriques a correction
d’erreurs décrivant les principaux comportements écono-
miques des agents : décisions de consommation des
ménages, d'investissement des entreprises, de formation
des stocks, détermination des prix, etc. La majorité des
équations sont estimées sur la période 1978-1999 et les
prévisions du modéle supposent que les comportements
des agents sont conformes a leur moyenne sur cette pé-
riode.

On mesure I'emploi en nombre d’équivalents temps plein.
Ainsi, le volume d’emploi prend en compte le développe-
ment du temps partiel mais pas la baisse de la durée
hebdomadaire du travail. De méme, le salaire modélisé
est un salaire par équivalent temps plein.

Le modele contient des variables endogenes, dont on
peut faire des prévisions, et des exogéenes. Pour les endo-
geénes on utilise en prévision I'information disponible a la
premiére date de prévision : les prévisions pour
2001-2002 reposent sur les données des comptes tri-
mestriels jusqu’au dernier trimestre 2000, et celles

relatives a 2003 utilisent I'information disponible au-
jourd’hui. Les exogénes concernent I'environnement
international (taux de change, prix a I'exportation de nos
principaux partenaires, prix du baril de pétrole et de-
mande mondiale adressée a la France), les taux d'intérét
et les variables de politique économique, telles que la dé-
pense publique ou les taux d’imposition. Pour les
prévisions sur 2001 et 2002 on utilise la chronique
connue aujourd’hui de ces variables. Les prévisions pour
2003 nécessitent de faire des hypotheses pour les deux
derniers trimestres.

Pour étudier dans quelle mesure les comportements dif-
ferent de leur tendance passée, on procede a l'inversion
du modele. Les variables observées qui dépendent d'une
équation économétrigue sont alors exogenes et les rési-
dus des équations correspondantes endogenes. lls
traduisent I'écart de la variable expliquée a ce qu’elle au-
rait été, compte tenu de ses déterminants, a
comportements inchangés.

Pour chaque équation on peut quantifier I'impact de cet
écart sur les variations du taux de marge. Ainsi, pour me-
surer 'effet de la modération salariale en 2001 et 2002 on
exogénéise toutes les variables dépendant d'une équa-
tion économétrique excepté les salaires. m
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Les dépenses d' investisse-
ment des entreprises sont un
élément essentiel des mouve-
ments cycliques. Pour la
prévision conjoncturelle, il
est donc crucial d’ en com-
prendre les déterminants de
court et de long terme.

Aprés une croissance forte,
del’ ordre de 9% par an entre
1998 et 2000, I’ investisse-
ment des entreprises a
brutalement ralenti en 2001
avant de reculer en 2002.
Cette contraction a été un
peu plus marquée que ce
gu’indiquent les déterminants
habituels retenus dans un
modél e macroéconomique :
demande anticipée, taux de
profit et « Q de Tobin ».
Début 2003, I’ investi ssement
a augmenté pour la premiere
fois depuis deux ans. L’ équa-
tion utilisée pour des
prévisions a trés court terme
retrace correctement ce re-
bond et laisse augurer d’ une
meilleure orientation au
cours des prochains trimes-
tres. Aing, I’arrét de la
détérioration des anticipa-
tions de demande, la
réduction des incertitudes et
I” assouplissement des condi-
tions financieres
permettraient une reprise
modeste de I’ investi ssement
au cours du second semestre
de 2003.

Pour la premiére fois depuis 1996,
I’ investissement des entreprises a
reculéen 2002 : -2,8% en moyenne
annuelle. De 1998 a 2000, il a aug-
menté sur un rythme proche de 9%,
équivalent acelui du haut du cycle
alafin des années quatre-vingt. I
S est ensuite nettement infléchi en
2001 (+3,5% en moyenne an-
nuelle), avec un recul de lacrois-
sancetrimestrielleenregistrédesle
printemps. Il s'est alors contracté
pendant 7 trimestresconsécutifs, la
baisse s accentuant méme en fin
d année derniére. Autotal, englis-
sement annuel en find année, I'in-
vestissement des entreprises non
financiéres a reculé de 0,7% en
2001, et de 4,2% en 2002, aprés
+9,5% en 2000.

L’infléchissement puisle recul ont
concerné les principaux produits
dans lesquels les entreprisesinves-
tissent : -4,1% en 2002 dans les
biens d' équipement, -5,9% dans
I” automobile, -4,2% dans les béti-
ments et travaux publics et -4,8%
dans les services aux entreprises
(en glissement annuel). L'en-
sembledesbranchesaété concerné
par cerecul : I’ enquéte «investisse-
ment » aupres des industriels si-
gnale notamment une baisse de

13% de I’ investissement en valeur
I’année derniére, comparable au
déclin de 1993 (-18%).

Cette contraction a accompagné et
amplifié le fort ralentissement de
I"activité depuis le début de 2001.
Defait, les périodes de forte crois-
sance ou de récession s’ accompa
gnent en général de mouvements
concomitants de |’ investissement
(cf. graphique 1). Ainsi, si I'inves-
tissement des entreprises ne repré-
sente que 11% des débouchésdela
production, il est fortement corrélé
al’activité et contribue pour envi-
ron un quart des fluctuations du
PIB (cf. encadré 1).

Maisen 2002 lerecul del’investis-
sement aétéplusfort quenelelais-
sait présager |'évolution de
I"activité : alors que celle-ci aug-
mentait de 1,4% (en glissement an-
nuel), I’ investissement desentrepri-
ses se repliait de 4,2%. Le taux
d’investissement s est ainsi réduit
de 0,8 point en 2002 aprés -0,2
point en 2001. Autrement dit, d’ au-
tres déterminants expliquent la
bai sse observée I’ année derniére,
gu’ils soient habituels (effet « pro-
fit », « Q de Tobin») ou spécifiques
aux années 2001 et 2002.

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES ET PIB

glissement annuel, en %
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Le retournement des
anticipations est un premier
facteur du récent déclin de

I'investissement

Alorsquelademande des ménages
est restée relativement dynamique,
lebrusque gel des dépensesdesen-
treprises depuis le début de 2001
s explique d'abord par le retourne-
ment de la confiance des entrepre-
neurs, lié au ralentissement écono-
miquemondial. L es perspectivesde
débouchés a court terme, notam-
ment au sein delazone euro, se sont
ensuite fortement dégradées tout
au long de I’ année 2001.

Lacontrainte anticipéesur I’ évolu-
tion des débouchés peut étre expli-
citement prise en compte dans
I" équation macro-économétrique
retenue pour |’ analyse du compor-
tement d’investissement, selon le
principe keynésien d’accéléra-
teur (cf. encadré 2). Dans cette pé-
riode de ralentissement de |’ activi-
té économique, conséguence des
nombreux chocs (éclatement de la
bulle technologique fin 2000, at-
tentats du 11 septembre 2001 aux
Etats-Unis ...) qui ont entretenu la
montée de I’ incertitude, les entre-
prises ont sans doute limité leurs
dépenses aux seules nécessaires.
Elles ont donc contribué aamplifier

— observé puis prévu
= simulé dynamique

=)

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES ET CONTRIBUTIONS
DANS L’EQUATION MACROECONOMIQUE

taux de croissance trimestriel

|
== contribution de la demande
contribution du taux de profit |
contribution du Q moyén de Tobin

w

1998

1999

2000

le ralentissement. Selon I’ équation
macroéconomique retenue, la dé-
gradation des anticipations de de-
mande aurait ainsi contribué pour
environ 7 points au ralentissement
observédel’ investissement, d’ envi-
ron 10 points, entre 2000 et 2001
(en glissement annudl, cf. tableau 1
et graphique 2).

En 2002, apres un rebond au début
del’année, les anticipations de de-
mande se sont anouveau dégradées
au printemps. Cette persistance
d’ anticipations relativement pessi-
mistesn’ apas permis dereprise de
I"activité par I’ investissement en

2001 2002 2003

prévision au-dela du pointillé

2002 : la contribution de la de-
mande anticipée sur I’ année n’ est
gue légérement supérieure acelle
estimée en 2001.

De méme, dans |’ « étalonnage »
utilisé adesfinsde prévision atres
court terme (cf. encadré 3), lesva-
riables issues des différentes en-
guétes de conjoncture (les
intentions de commande dans le
commerce de gros, le taux d' utili-
sation des capacités de production
dans!’industrie, et lesvariablesis-
sues de I’ enquéte sur |’ investisse-
ment dans |’ industrie) permettent
d expliquer unelarge part deladé-

Tableau 1 : Contributions aux évolutions de l'investissement (modéle macroéconomique)

(en %)

Glissements semestriels Glissements annuels
2001 2002 2003 2001- 2002- 2003-

s s | 1s g, s, s, 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002
Demande 0,2 -0,6 0,0 0,2 0,6 0,8 6,2 -0,5 0,2 1,4 -6,6 0,7 1,2
Q 0,8 0,0 -0,3 -0,8 -1,2 -0,8 4,0 0,8 -1,2 -1,9 -3,2 -2,0 -0,7
Taux de profit -0,1 -0,8 -0,3 -1,1 -1,6 -1,0 -1,5 -0,9 -1,4 -2,6 0,6 -0,5 -1,1
contribution du résidu -0,9 0,7 -1,0 -0,9 3,0 2,4 0,7 -0,2 -1,8 53 -0,9 -1,6 7,2
FBCF 0,0 -0,8 -1,6 -2,6 0,8 14 9,5 -0,7 -4,2 2,2 | -10,2 -3,4 6,4

Prévision
Tableau 2 : Contributions aux évolutions de l'investissement (modéle d'étalonnage)
(en %)
Glissements semestriels Glissements annuels
2001 2002 2003 2001- 2002-
s e s s =y 2000 2001 2002 2000 2001
Variables d'enquétes -1,1 -3,4 -2,2 -3,2 -2,6 2,9 -4,4 -5,3 -7,3 -0,9
Taux d'intérét 0,5 -0,1 -0,7 -0,6 0,3 1,0 0,4 -1,3 -0,6 -1,7
Cac 40 -0,6 -0,6 -0,2 -1,2 -0,4 1,5 -1,2 -1,4 -2,7 -0,2
Constante 2,4 2,4 2,4 2,4 2,4 4,8 4,8 4,8 0,0 0,0
Résidu -1,2 1,0 -0,8 0,0 1,0 -0,9 -0,2 -0,8 0,7 -0,7
FBCF 0,0 -0,8 -1,6 -2,6 0,8 9,5 -0,7 -4,2 -10,2 -3,4
Prévision
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Investissement des entreprises : le creux est-il passé ?

ENCADRE 1 : CONTRIBUTIONS A L'ACTIVITE

Lanalyse des évolutions respectives de l'investissement des entreprises en
biens et services et de I'activité, permet de se rendre compte de la corrélation
entre leurs fluctuations (cf. graphique 1).

On peut également analyser la contribution de I'investissement aux fluctua-
tions de I'activité en décomposant de la fagon suivante (cf. Grégoir et Laroque
[1992])

PIB = Investissement + Autres éléments de la demande = Inv + Aut

APIB | PIB;_; = Ainv | PIB;_y + AAut | PIB; 4
Ou A représente la variation d’'une période sur 'autre.

D'ou :

Soient :

- ¥ =QAPIB | PIB; _; le taux de croissance de l'activité au trimestre t

- X; = Alnv | PIB;_; la contribution de I'investissement & la croissance
- y et x les moyennes de y; et de x; sur 'ensemble de la période
-02y eta?, les variances de ¥; et x; sur 'ensemble de la période

- Pyx la corrélation de y; et x;

Alors :

- x | y est une mesure de I'apport de la contribution de l'investissement a la
moyenne de la croissance du PIB

-Pyx Ox / 0, estune mesure de I'apport de la contribution de l'investissement a
la variance de la croissance du PIB

Tableau A : Contribution de l'investissement a I'activité
(données trimestrielles en volume aux prix de 1995 ; période 1978-2002)

%’ndgo%'f ..ala croisscazzgr Ibuno.n..s.z‘;l. la variance
moyenne du PIB du PIB
FBCF totale 20 18 39
des sociétés financieres 1 1 1
des administrations publiques 3 3 8
des ménages (hors entrepre- 5 0
neurs individuels)
des SNFEI (*) 11 14 26
FBCF des SNFEI 11 14 26
ensemble des biens 7 11 15
automobiles 2 2 3]
biens d'équipement 5 8 10
ensemble des services 4 3 11
béatiment, travaux publics 2 0 7
services aux entreprises 2 3 3

(*) Sociétés non financiéres et entrepreneurs individuels.

Au total 'investissement ® représentait en 2002 20% du PIB en volume. Sur la
période 1978-2002, ses variations contribuent pour un pourcentage similaire a
la croissance moyenne du PIB. Mais compte tenu de sa variabilité et de sa cor-
rélation au PIB, linvestissement total contribue pour environ 40% aux
fluctuations macroéconomiques trimestrielles. Linvestissement des adminis-
trations publiques (8%) et des ménages (5%) y contribuent pour une faible part.
Ce sont surtout les dépenses d'investissement des entreprises, représentant
11% du PIB en 2002, qui contribuent le plus aux fluctuations du PIB : & hauteur
de 26% sur la période 1978-2002.

Les dépenses d'investissement des entreprises sont réparties en quatre biens
et services principaux : les produits automobiles, représentant 3% de la varia-
bilité de I'activité totale ; les biens d’équipement (10%) ; la construction (7%) et
les dépenses en services aux entreprises (dont logiciels, 3%). m

(1) Ou formation brute de capital fixe (FBCF)

gradation de I’ investissement en
2001. Elles contribuent a hauteur
de 7 points a la baisse du glisse-
ment annuel entre fin 2000 et fin
2001. Lacontribution est de nou-
veau |égerement ala baisse entre
fin 2001 et fin 2002, d'environ 1
point (cf. tableau 2 et graphique 3).

La dégradation du taux de profit
a également contribué au recul
en 2002

L’ampleur du ralentissement de
I’investissement en 2001 et 2002
peut également s expliquer par des
contraintes de financement aux-
guelles un certain nombre d’ entre-
prises ont dii faire face. Lesratios
d’ exploitation se sont dégradés et
les capacités d’ autofinancement se
sont restreintes en 2002 (cf. gra-
phique 4).

Dans I’ équation macro-économe-
trique utilisée, le taux de profit
joue directement sur I’ évolution de
I’ investissement, traduisant |’ idée
gu’ une partie des entreprises est
contrainte par les conditions de fi-
nancement (cf. encadré 2). Cet
« effet profit » aurait contribué au
glissement annuel de I’ investisse-
ment a hauteur de -1,4 point en
2002, aprés -0,9 point en 2001
(cf. tableau 1).

L eseffets cumul és « accél érateur »
et « profit » dans un modéle habi-
tuel « accélérateur-profit » ne suffi-
sent cependant pas a expliquer
I’ampleur du ralentissement en
2001 et le recul en 2002. Les diffé-
rentschocs qui ont affectéladégra-
dation des anticipations de
demande et des ratios d’ exploita-
tion en 2001 et 2002 ont contribué
au recul de I'investissement par
d’ autres canaux. Le choc financier
des années 2001 et 2002 notam-
ment, caractérisé par le fort recul
des indices boursiers, a pu
contribuer au gel des dépenses des
entreprises observé depuis 2001.

(1) Letaux retenu dans I’ équation est le
ratio del’ épargne des sociétés non finan-
cieresetdeleur capital envaleur, retardé
d’un trimestre.
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La chute des cours boursiers est
une spécificité du ralentissement
al'ceuvre depuis 2001

L adégradation desanticipationsde
demande des entreprises fin 2000,
puisunenouvellefoisau printemps
2002, a en effet coincidé avec un
déclin d’ampleur historique des
cours boursiers. L'indice Cac 40 a
bai ssé de 23% de décembre 2000 &
décembre 2001, puis de 31% du-
rant 2002. Le retournement des
cours boursiers fin 2000 est en gé-
néral attribué al’ éclatement dela
« bulle » technologique. L’ éclate-
ment de scandal es comptables de
type « Enron », la prise de cons-
cience de la dégradation des comp-
tes financiers des entreprises, et
aussi la montée des incertitudes
d’ ordre géopolitique sont des élé-
mentsexplicatifsdelanouvelledé-
gradation en 2002. Laforte baisse
desindicesboursiersapu peser sur
I’ investissement via plusieurs au-
tres canaux que celui des anticipa
tions.

Elle ad abord fragilisé les condi-
tions de financement externe des
grandes entreprises. Nombre
d’entre elles avaient pu financer
leur croissance au cours de la pé-
riode 1998-2000 par émissions ou
échanges d’ actions ; la chute des
valeursboursieresarendu plusdif-
ficile ce mode de financement.

Ensuite, elle afortement contribué
aladégradation de la situation fi-
nanciére des entreprises. Elleaen-
trainé en effet des révisions a la
baisse de la valeur des fonds pro-
pres des entreprises : lavaleur es-
timée des « goodwill » (ou « écarts
d’ acquisition »), accumulés lors
des importantes opérations de fu-
sionset d acquisitionsdes périodes
de forte appréciation des cours
boursiers, aainsi été fortement ré-
visée alabaisse pour mieux reflé-
ter lavaleur des actifs possédés par
ces entreprises (cf. Picart [2003]).
Pour redresser leurscomptesfinan-
ciers, et notamment leratio « en-
dettement / fonds propres » qui
avait dgafortement augmenté, les
entreprises ont alors été incitées a
limiter leurs dépenses d' équipe-
ment.

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES EN BIENS ET SERVICES
ET CONTRIBUTIONS DANS L’ETALONNAGE

taux de croissance trimestriel

— observé puis prévu
= simulé

1999 2000

== contribution des taux d'intérét
contribution du CAC40
contribution des variables d’enquétes

|

I

|

I
2001 2002 2003

prévision au-dela du pointillé

INVESTISSEMENT ET TAUX DE PROFIT DES SOCIETES NON FINANCIERES

= <--taux de profit

6l
8 8 87 8 89 90 91 92 93

L’ ensembl e des effets de |a chute
des cours boursiers et de la valeur
boursiére des entreprises peuvent
étre captés en introduisant le « Q
moyen de Tobin », rapport delaca-
pitalisation boursiére et du capital

en valeur, dans |’ éguation macroé-
conomique visant a modéliser les
dépenses d’investissement. Le « Q
deTobin» traduit!’idéequelesen-
trepreneurs n'investissent plus
lorsque le marché valorise les pro-
jetsd'investissement en degade ce
gu’ils coltent : une chute de lava-
leur boursiére signale une dégrada-
tion des profits futurs des
investisseurs. La dégradation du
« Q du Tobin » aurait ainsi contri-
bué pour 3 points a la baisse du
glissement annuel de I’ investisse-
ment entre 2000 et 2001, puis a
nouveau 2 points entre 2001 et
2002 (cf. tableau 1 et graphique 2).

De méme, lavariable retracant les
évolutions des cours boursiers en-
richit notablement |’étalonnage

glissement annuel, en % 15

= investissement -->

94 95 96 97 98 99 00 01 02

utilisé pour des prévisions a trés
court terme (cf. encadré 3). Dans
celui-ci, lerecul des bourses aurait
contribuéahauteur de-3 pointsala
baissedu glissement annuel del’in-
vestissement entre 2000 et 2001, la
contribution étant pratiquement
nulleen 2002 (cf. graphique 3 et ta-
bleau 2).

D'autres phénomeénes ont pu
jouer spécifiquement
en 2001 et 2002

En 2001 et en 2002, lemodél e « ac-
célérateur - profit -Q de Tobin » qui
sert aanalyser les évolutions pas-
sées de I’ investissement ne semble
toutefois pas encore suffisant pour
comprendre |’ ampleur de ladégra-
dation (contribution des résidus de
I” équation macroéconomique de
-0,2% puis de-1,8% au glissement
annuel de I’investissement).
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Il se peut cependant que I’ effet de
la chute des marchés boursiers soit
sous-estimé. En effet le phéno-
meéne de recul des cours boursiers
est relativement nouveau, ne
serait-ce que par I’ampleur de la
correction alabaissedelacapitali-
sation boursiére ; I’ estimation sur
labase du comportement de dépen-
ses passé ne permet probablement
pas de capter |’ ampleur de ses ef-
fets.

Par ailleurs, des facteurs spécifi-
quesacette période, qui nesont pas
retenus dans I’ équation macroéco-
nomique comme déterminants des
évolutions de I'investissement
dansle passé, peuvent avoir contri-
bué au recul del’investissement en
2001 et 2002.

Laprise de conscience deladégra-
dation des comptes financiers dé-
but 2002 a non seulement joué sur
lachute des cours boursiers mais a
également déclenché la dégrada-
tion des conditions de crédit dans
leur ensemble. D’ une part les taux
d’intéréts réels a long terme ont
contribué dans I’ étalonnage pour
1,7 point environ alabaissedu glis-
sement del’ investissement en 2002
par rapport a 2001 (cf. tableau 2) ;
d’autre part de fortes primes de
risque, notamment al’ encontre de
grandes entreprises, ont accru les
difficultés de trésorerie des entre-
prises.

Le haut niveau d’ endettement des
grandes entreprises, résultant en
partie de I’ internationalisation au
cours des années 1998 a 2000
(cf. Picart[2003] et Lagardeet alii
[2003]), a amplifié la hausse des
primes exigées par les préteurs. De
leur coté les petites entreprises ont
pu rencontrer des conditions de fi-
nancement plus restrictives de la
part desintermédiaires financiers
comme cefut le caslors des pério-
des de ralentissement passées
(cf. Duhautois [2001]). Pour pal-
lier lesdifficultés de financement &
court terme, les entreprises ont d(
limiter leurs dépenses d' équipe-
ment.

L’ effet de I’ endettement sur lera-
lentissement de I’investissement
n’a pas été retenu dans nos outils
économétriques; il n’est passigni-

ficatif sur la période d’ estimation.
Cependant, méme s une partie des
chargesfinanciéresliées al’ endet-
tement est prise en compte dans
I” évolution du taux de profit, lefort
niveau d’ endettement a pu contri-
buer au gel des dépenses d’ équipe-
ment en 2001 et 2002 en
augmentant I’ aversion au risgue.

En outre, de méme que les dépen-
ses en technologies de I’ informa-
tion et de lacommunication (TIC)
entre 1998 et 2000 ont amplifié le
haut du cycle d'investissement,
leur ralentissement a accentué le
recul d’ ensemble depuis 2001. Cet
effet n"a pas pu étre retenu dansla
modélisation  macro-économé-
trique. Toutefois, dans le modéle
d’ étalonnage, la variable illustrant
lesintentionsde commandedansle
commerce de gros de matérielsin-
formatiques illustre I’ampleur de
cet effet sur I’ investissement d’ en-
semble : une contribution de
0,7 point au ralentissement del’in-
vestissement en 2001, et de
1,4 point en 2002 (en glissement
annuel).

Enfinil est possible quelecompor-
tement de demande des entreprises
ait éébien plussensiblealadégra-
dation de I’ environnement exté-
rieur depuis 2001 qu'il ne I’ avait
été dans le passé. Une sensibilité
devenue plus grande ala demande
externe expliquerait ainsi ladicho-
tomie persistante entre demande
des ménages relativement robuste
et demande des entreprises atone
pendant prés de deux ans. En parti-
culier I'atonie de la demande chez
nos principaux partenaires com-
merciaux européens peut expliquer
une partie du recul de I’ investisse-
ment en 2002, non pris en compte
par les déterminants retenus.

Lareprise modeste de
I'investissement serait validée
par tous les déterminants

Au premier trimestre de 2003, les
dépenses d’ investissement se sont
reprises apres un fort recul en fin
d'année derniere (+0,5% apres
-1,7% au quatriéme trimestre de
2002). Cerebond est cohérent avec
les prévisions des industriels lors

de I’ enquéte sur I’ investissement
d’avril 2003 : ils prévoient pour
I’ensembl e de I’ année une hausse
deleurs dépenses d’ équipement en
valeur. Elle laisse espérer quel’ ar-
rét de la dégradation enregistré au
premier trimestre de 2003 sera
confirmée en cours d' année.

Lerebond enregistréau premier tri-
mestre en biens d’ équipement élec-
triques et électroniques (+5,8%)
pourrait étrelesigneavancéd unre-
tournement de tendance, qui
semble par ailleurs attesté par | ar-
rét de ladégradation desintentions
de commandes des grossistes en
matériels informatiques. Ceci
confirmerait, comme c’est le cas
aux Etats-Unis, quele point bas du
cycle d'investissement est passe.

L’ arrét probable de la dégradation
desratios d’ exploitation au cours
des prochains trimestres (cf. dos-
sier « La baisse récente du taux de
marge est-elle transitoire ? »)
laisse espérer des contributions
plus neutres du taux de profit a
I"avenir, sans quel’ on puisse s at-
tendre aunereprisedel’ investisse-
ment par un fort rétablissement de
la profitabilité des entreprises
comme en 1997 et 1998. L’ hypo-
these conventionnelle de stabilisa-
tion des indices boursiers
contribuerait par ailleurs a une
meilleure orientation des dépenses
d’investissement.

Néanmoins, |’ atonie des perspecti-
ves de demande ne lai sse pas augu-
rer d'une franche reprise de
I"investissement par un effet « ac-
célérateur », al’ cauvre par exemple
en 1995 ou en 1998. Dans un
contexte de baisse des taux d’inté-
rét acourt et long terme et d’ atté-
nuation del’ aversion au risgue, les
conditions financiéres pour les
entreprises continueraient de s' as-
souplir. Les principaux détermi-
nants de I'investissement étant
[égerement mieux orientés en se-
conde partied  année, on assisterait
ainsi aunereprise modeste del’in-
vestissement au cours du second
semestre de 2003 sur un rythme an-
nuel del’ordre de +2 a+3%. =
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Suivant les théories économiques, différents facteurs
peuvent étre pris en compte pour déterminer l'investisse-
ment. Généralement, les modélisations appréhendent
I'investissement par le biais du capital comme facteur de
production.

Dans le cadre d'analyse néo-classique, I'entreprise
cherche a maximiser son profit a travers ses choix de
combinaisons entre capital et travail, sous I'hypothése
d’absence de contrainte sur les débouchés. En écrivant le
profit: m=PVA -CK -WL

Ou: VA :valeur ajoutée en volume
P : prix de valeur ajoutée
L : travall
W : codt du travail
K : capital
C : colit d'usage du capital

En faisant I'hypothése de fonction de production
Cobb-Douglas, le capital de long-terme se définit alors
comme une fonction du co(t réel du capital (C/P) et de ce-
lui du travail. Lintensité capitalistique (K/VA) est liée au
co(t réel du capital seulement.

D’une maniére générale, ces modeéles ne parviennent
pas a saisir de maniére satisfaisante I'effet du co(t du ca-
pital, les coefficients étant soit de signe non conforme ala
théorie, soit non significatifs. De plus, le colt du capital fait
intervenir dans son calcul des anticipations de prix et de
taux de déclassement qui sont difficiles a mesurer.

Le cadre d’analyse néo-classique peut étre complété par
la prise en compte de différents éléments :

. Lexistence de contraintes sur les débouchés. Lintensi-
té capitalistique est alors une fonction du co(t réel du
capital et de la contrainte sur les débouchés. Cela per-
met de faire apparaitre I'effet « accélérateur »
s’appuyant sur les anticipations de demande formulée
par les entrepreneurs. Dans ces modeéles, I'entreprise
choisit pour un niveau de production donné les quanti-
tés de capital et de travail minimisant son co(t. Ce
modéle présente 'inconvénient d’offrir une approche
dynamique peu satisfaisante (cf. Herbet [2001]).

. L'hétérogénéité dans les modes d'acces au finance-
ment. Lintroduction du taux de profit dans les équations
peut ainsi traduire les contraintes pour les entreprises
qui doivent autofinancer leurs investissements, notam-
ment celles dont la faible solvabilité constitue un
obstacle au financement externe. Le capital peut ainsi
se traduire comme fonction du taux de profit.

(1) Le codt d’usage du capital correspond au codt de location du
capital (de prix P,) a partir d’'un emprunt au taux R pour une pé-
riode donnée, en tenant compte du déclassement §, soit :

C=-RE (1-3 *AU+R) =R +3-T¢ A

i) e

Généralement, dans les travaux sur données
macroéconomiques, le taux de profit correspond au
taux de rentabilité économique (excédent brut d’exploi-
tation ou EBE sur capital). On peut aussi utiliser
I'épargne des entreprises, c’est-a-dire 'EBE diminué
des charges d'intéréts, des dividendes ainsi que des
impots. Cette variable traduit I'idée que I'investissement
dépend plus directement de I'autofinancement que de
I'EBE.

Les colts d’ajustement. La maximisation du profit fait
alors apparaitre comme déterminant de l'investisse-
ment le ratio défini par Tobin [1969] : ce ratio, le
Q-marginal de Tobin, indique si I'accroissement de la
valeur de I'entreprise d0 a l'investissement est supé-
rieur & son colt. Comme il n'est pas observable
directement, il peut étre approché sous certaines hypo-
théses par le Q-moyen qui rapporte la valeur de marché
des entreprises a leur capital, valorisé au co(t de rem-
placement. Le Q-moyen est censé prendre en compte
tous les parametres de l'investissement, les anticipa-
tions du marché étant supposées efficientes. Cela
suppose aussi qu'il n’existe pas de distorsion due a la
fiscalité et qu'il n'y ait pas de biais entre les entreprises
pour lesquelles on dispose de données sur la capitali-
sation boursiére et les autres. En raison de ces biais et
dans une approche empirique, on peut retenir d’autres
variables que le Q de Tobin dans I'équation.

Présentation de I'équation retenue

La plupart des modéles mentionnés ci-dessus utilisent
comme variable a expliquer le capital en tant que facteur
de production. Il n’existe cependant pas en comptabilité
nationale de séries trimestrielles de capital. Il faut donc
les construire. Surtout, les équations issues d’'un modele
avec capital font ressortir généralement une force de rap-
pel assez faible. A l'instar du modéle pour la zone euro
présenté dans la note de conjoncture de mars 2003,
I'équation de long-terme retenue retrace les détermi-

0

TAUX D’'INVESTISSEMENT EN VOLUME
DES ENTREPRISES NON FINANCIERES

en%

20— —20
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nants du taux d’'investissement en volume (c’est-a-dire
I'investissement rapporté a la valeur ajoutée des SNFEI,
cf. graphique A). Lidée sous-jacente est qu'a long terme
le ratio I/K est constant, égal a la somme du taux de dé-
classement et du taux de croissance du capital ; pour le
long terme, il est donc indifférent de modéliser directe-
ment l'investissement ou le capital.

L'équation a long-terme retenue relie le taux d’'investisse-
ment au Q de Tobin et au taux de profit. Elle est estimée
suivant la méthode de Stock et Watson [1993] sur la pé-
riode 1987 a 2001 :

log(inv I VA) = 249 + 0,24Q + 0,05 * txprofit
(-284) (117) (7.9)

Données trimestrielles de 1987 a 2001.

Entre parenthéses : statistiques de Student

Ou:

- inv : la formation brute de capital fixe des SNFEI en vo-
lume ;

- VA : la valeur ajoutée des SNFEI en volume @ ;

- Q : le Q-moyen calculé comme la capitalisation
boursiére rapportée au capital des SNFEI en valeur ; la
capitalisation boursiére est celle du CAC40 ;

- txprofit : le taux de profit calculé ici comme I'épargne des
sociétés non financiéres rapportée a leur capital en va-
leur.

Les tests de Dickey-Fuller augmentés et de Shin permet-
tent d'accepter I'hypothése de cointégration entre ces
variables intégrées d'ordre 1. Lhypothése d’existence
d’une seule relation de cointégration peut étre retenue, en
utilisant la méthode de Johansen. Le modele fait appa-
raitre une élasticité positive a long terme a la fois sur le
Q-moyen et sur le taux de profit. Par ailleurs, le taux d’en-
dettement, le co(t du capital ou ses composantes
s’averent ne pas apporter d’'information supplémentaire
pour la modélisation de I'investissement a long terme. Il
en est de méme a court terme.

(2) Celle-ci a été reconstruite a partir de la VA en valeur dispo-
nible dans les comptes nationaux sur les secteurs
institutionnels, en déflatant la VA de chaque secteur institution-
nel (hors SNFEI) par un indice de prix calculé comme une
pondération des branches représentatives du secteur et en sol-
dant sur I'ensemble de la VA en volume.

e

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES DANS L’EQUATION :
MACROECONOMIQUE : COMPARAISON SIMULE / OBSERVE

taux de croissance trimestriel 0

| %Wmm |

— observé
= simulé dynamique

N

== contribution des résidus

4L 4
87 89 91 93 95 97 9 01 03

A court terme, I'effet accélérateur est traduit par l'intro-
duction de I'évolution de la valeur ajoutée.

Cependant, l'investissement des entreprises est une
composante directe de la valeur ajoutée. En estimant di-
rectement I'investissement par la valeur ajoutée, le résidu
ne serait pas indépendant de la valeur ajoutée. Pour pou-
voir utiliser cette variable a court terme, il est préférable
de l'instrumenter. La variable retenue dans I'équation de
court terme n’est donc pas directement I'évolution de la
valeur ajoutée mais la projection de celle-ci sur ses re-
tards, ainsi que sur ceux des évolutions de
I'investissement, du taux de profit et du taux d’utilisation
des capacités.

En prenant en compte la cible de long terme, I'équation
s’écrit comme un modele avec correction d’erreur. La va-
leur ajoutée instrumentée ressort dans I'équation de
court terme avec une élasticité supérieure a l'unité,
conforme a un effet accélérateur. Une hausse durable de
1% de la valeur ajoutée entraine une hausse de 1,4% a
I’horizon d'un trimestre de I'investissement et de 1,2% a
I’horizon d’'un an. Une hausse du taux de profit d’'un
dixieme de point entraine une hausse de 0,1% puis de
0,3% aux mémes échéances, et une hausse de 10% sur
le « Q moyen » est neutre a trés court terme et entraine
une hausse de 0,8% a I'horizon d’'un an. m

Equation :

Alog(inv) = 137A(VAjnstr) + 0,01* Atxprofit + 2A4%dum894
(7,67) @4,54) (2,56)

- 0,18 *[log(inv; —1) —log(VA _1) — (249 + 0,24Q; _1 + 0,05txprofit; _1)]

(-4,74)

R%2 =072 DW = 2,00 RMSE = 0,91%

Données trimestrielles de 1987t3 a 2001t4

Ou : dum894 est une indicatrice du quatriéme trimestre de 1989.
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ENQADRE 3: UTILISATION DES ENQUETES DE CONJONCTURE
POUR LA PREVISION A COURT TERME DE L'INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES

Les modeles d’étalonnage permettent d'utiliser des infor- L~

mations « qualitatives » pour prévoir quantitativement INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES DANS LE MODELE

I'évolution d’agrégats. Dans le cas présent, un modéle D’ETALONNAGE : COMPARAISON SIMULE / OBSERVE

permet de prévoir & court terme les évolutions de l'inves- 5F faux de croissance timestel 15

tissement des entreprises, relatées dans les comptes AT résidus 1

trimestriels, a partir de variables quantitatives et qualitati-

ves, issues notamment des enquétes de conjoncture. 3 13
2 42

Les enquétes de conjoncture visent en effet a donner une 1 11

information en avance sur la publication des comptes tri- 3 1o

mestriels. Cette information, sous forme qualitative

(soldes d’opinion) ou quantitative, entre dans un modéle i bl

de prévision de la progression de l'investissement du tri- 2 1o

mestre, dit « modéle d’étalonnage ». Les données — observé

qualitatives utilisées ici sont d’une part issues de I'en- I = simulé 1°

guéte dans le « commerce de gros », au travers des 4L 4

soldes d’opinion des grossistes sur leurs intentions de & 8 91 93 85 o % 0 0

commande en biens d'équipement ; d’autre part I'en-

quéte trimestrielle sur « I'activité dans I'industrie » permet

le calcul du taux d'utilisation des capacités de production cette enquéte, portant sur I'ensemble de I'année, appor-

dans l'industrie (TUC). tent ainsi une information conjoncturelle aux fluctuations
de l'investissement.

Dans le modéle retenu, on utilise également les prévi-

sions quantitatives d’investissement issues de I'enquéte L'équation relie en outre I'évolution de l'investissement
de conjoncture sur 'industrie et les réponses qualitatives des entreprises non financieres a deux indicateurs quan-
sur I'évolution semestrielle des investissements fournies titatifs : I'évolution de l'indice boursier CAC40 d’une part,
par la méme enquéte. Les informations quantitatives de celle du taux réel & 10 ans d’autre part. Leffet du CAC 40

Equation d'étalonnage :

Afbef_bs = 013APREV _IND + 0,04ASURP_IND + 0,04/C_TER +0,003/C_ INFO_1 + 043ATUC _,
(2,99) (2,89) @,72) (2,74) (211)

- 0,85AR10R_3 + 3,84ACAC_; +117
(-3,90) (2,92) (8,61)

R? = 0,75 RMSE = 0,88% DW =188 Période d' estimation : 1987 T1 a 2002 T4
Ou:

-Afbcf_bs : variable expliquée, est I'évolution trimestrielle de la formation brute de capital fixe (FBCF) des sociétés non fi-
nancieres et entreprises individuelles (SNFEI) en I'ensemble des biens et services ;

-APREV _IND est la différence premiéere de la série trimestrialisée des prévisions d'évolution annuelle de I'investisse-
ment pour I'année en cours, fournie par les enquétes de conjoncture sur I'investissement d’avril (portant sur le premier
semestre) et octobre (resp. le second) sur le champ de I'industrie manufacturiére. La série n’est prise en compte que de-
puis 1992, pour tenir compte du changement de calendrier de I'enquéte ;

-SURP_IND est I'écart entre le solde d’opinion des industriels sur I'évolution semestrielle passée et I'évolution semes-
trielle prévue, soldes recueillis dans les enquétes de conjoncture sur l'investissement d’'avril et d’octobre (champ
industrie manufacturiére) ; cette variable, trimestrialisée, mesure la « surprise » depuis la derniére enquéte ; la différence
premiére de cette variable est utilisée (DSURP_IND) ;

-IC_TER etIC__INFO sont les soldes d'opinion des grossistes de I'enquéte de conjoncture sur le « commerce de gros »
sur leurs intentions de commande en biens d’équipement destinés au secteur tertiaire et en matériel informatique ; I'en-
quéte de conjoncture sur le commerce de gros étant bimestrielle, les séries sont trimestrialisées au préalable ;

- ACAC est la croissance trimestrielle de I'indice boursier CAC40 ;
-AR10Restlavariation trimestrielle du taux d’intérét nominal a 10 ans déflaté par I'évolution des prix ala consommation ;

- des indicatrices au premier trimestre de 1992 et au deuxieme de 1996 ont été introduites pour ne pas dégrader I'équation.
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ENCADRE 3 (SUITE) : UTILISATION DES ENQUETES DE CONJONCTURE
POUR LA PREVISION A COURT TERME DE L'INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES

sur l'investissement peut étre interprété comme celui du
Q de Tobin (cf. encadré 2). Celui des taux d’intérét réels
traduit I'effet du codt du capital sur son volume.

L'analyse des contributions sur le dernier cycle d’investis-
sement (de 1997 a aujourd’hui) met en évidence au cours
des années récentes la contribution importante des varia-
tions de l'indice CAC40 (cf. graphique 3).

L'analyse des contributions des variables d’enquéte
(cf. graphique B) montre qu’elles ont toutes pesé sur le re-
cul de linvestissement en 2002. Début 2003, I'enquéte
sur I'investissement dans l'industrie au travers des prévi-
sions de montants d’investissement et des tendances
d’évolution semestrielles signale un arrét de la dégrada-
tion et le maintien des projets de dépenses. Toutefois,
méme si la dégradation semble cesser, les intentions de
commande des grossistes en biens destinés au secteur
tertiaire, et celles concernant les commandes de matériel
informatique restent mal orientées. m

D

{

MODELE D’ETALONNAGE : CONTRIBUTION DES VARIABLES D’ENQUETE

taux de croissance trimestriel
15— —15

—11.0

—0,5

—0,0

= de I'enquéte investissement
| = des intentions de commande pour le tertiaire
— des intentions de commande en TIC

.-~ des TUC
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ENCADRE 4 : LES SOURCES STATISTIQUES SUR L'INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES

Les comptes nationaux

La formation brute de capital fixe (FBCF) est le « solde
des acquisitions et des cessions d’actifs fixes, réalisées
par les producteurs résidents au cours d'une période
donnée, augmentées de certaines plus-values sur actifs
non produits découlant de I'activité de production des uni-
tés productives ou institutionnelles » ). Les actifs fixes
sont les actifs « corporels ou incorporels issus de proces-
sus de production et utilisés de fagcon répétée ou continue
dans d'autres processus de production pendant une
durée d’au moins un an ».

. Les comptes annuels

Pour établir les données relatives a l'investissement, les
comptes annuels arbitrent a partir de deux sources princi-
pales. D'une part, I'investissement pour chaque type de
produit est estimé a partir de I'équilibre ressources-em-
plois, d’autre part, les comptables annuels utilisent le
Systeme intermédiaire d’entreprises (SIE) qui compile
les données fiscales de toutes les entreprises. Dans les
liasses fiscales sont en effet recueillis les tableaux des
immobilisations, permettant de retracer I'investissement
en valeur. Les enquétes annuelles d’entreprises, ainsi
gue des enquétes spécifiques (Insee, Banque de France
et Association des sociétés financiéres) sont exploitées
pour certains postes particuliers tels que le crédit-bail.
Les comptes annuels effectuent le calcul de l'investisse-
ment des sociétés non financieres (SNFEI) par branches
d’activité et par produits.

(1) cf. le Systeme Européen des Comptes (SEC) 1995.

. Les comptes trimestriels

Les comptes trimestriels ne calculent I'investissement
des SNFEI que par type de produits, selon la méthode
d’ « étalonnage-calage » : étalonnage sur des indicateurs
infra-annuels et calage sur les comptes annuels. Les
sources des indicateurs sont hétérogenes selon les pro-
duits. Les indices de chiffres d’affaires calculés par
I'Insee, issus des déclarations que doivent remplir les en-
treprises pour le paiement de la TVA, sont utilisés pour
estimer la FBCF en biens d’équipement mécaniques, en
biens d'équipement électriques et électroniques, ainsi
gu’en services aux entreprises (comprenant les logiciels).
Pour les biens d’équipement, les indices sont ceux relatifs
aux entreprises du commerce de gros en ces biens. Les
entreprises déclarantes sont celles assujetties au régime
fiscal réel normal, les autres représentant moins de 5%
du chiffre d'affaires dans ce secteur.

Les immatriculations de voitures de sociétés, de poids
lourds, de bus, ainsi que de véhicules utilitaires légers
servent d'indicateurs pour l'investissement en produits
automobiles. Les travaux publics sont calculés a partir du
chiffre d'affaires des travaux réalisés, transmis par la Fé-
dération nationale des travaux publics.

Pour le batiment, la méthodologie des comptes trimes-
triels est la méme que celle présidant a I'élaboration de
I'équilibre ressources-emplois en annuel. Les indica-
teurs, gros entretien et mises en chantier, sont fournis par
la Direction des affaires économiques et internationales
du ministére de 'Equipement. Les mises en chantier sont
données suivant le type de batiment commencé (indus-
triel, commerce, stockage,...). Un batiment dont la
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construction s'étale sur plusieurs périodes est comptabili-
sé a chaque période au fur et & mesure de son
avancement, et non pas au moment de 'achévement ou
de I'achat. Des « grilles-délais » par type de batiment sont
ensuite appliqguées pour pouvoir estimer cet investisse-
ment.

L'enquétede conjoncture surlecommerce de gros

Lenquéte bimestrielle de conjoncture surle commerce de
gros recueille I'opinion des grossistes sur leur ventes,
leurs intentions de commande, I'évolution des prix ...
Cette enquéte fournit un des meilleurs indicateurs avan-
cés sur I'évolution de l'investissement. Plus précisément
les intentions de commande (solde d'opinion de la ten-
dance d’évolution pour les deux mois a venir) des
grossistes en biens d’équipement fournissent une indica-
tion fiable sur I’évolution de I'investissement des
entreprises (cf. graphique A).

Dans I'étalonnage présenté dans I'encadré 3, on utilise
les soldes d’opinion sur les intentions de commande en
biens d’équipement destinés au tertiaire et en matériel in-
formatique. Notamment, le solde d’'opinion relatif aux
intentions de commande en matériel informatique fournit
une information conjoncturelle précieuse sur I'une des
composantes de I'investissement « en nouvelles techno-
logies ». De fagon générale le suivi de ces soldes
d’opinion par type de biens d'équipement donne des indi-
cations non disponibles ailleurs sur I'évolution
conjoncturelle de l'investissement par secteur d’activité
(industrie, tertiaire, BTP, agriculture).

L'enquéte sur I'investissement dans l'industrie

Lenquéte sur l'investissement dans l'industrie existe de-
puis 1965. Réalisée en janvier, avril et octobre de chaque
année (depuis 1991), elle permet de recueillir aupres des
industriels I'état de leurs projets d’'investissement ou de
leur réalisation. En janvier et avril de chaque année (N),
les chefs d’entreprise sont interrogés sur leurs investisse-
ments projetés ou réalisés en N-2, N-1 et N. Lors de
'enquéte d’'octobre, ce sont les montants d'investisse-
ment relatifs aux années N-1, N et N+1 qui sont recueillis.
La suite des enquétes permet ainsi de calculer six estima-
tions successives d'évolution de I'investissement, depuis
la premiére estimation précoce d'octobre N-1 jusqu’'a
I'estimation finale en avril N+1.

En plus de ces estimations quantitatives sur les montants
d’investissements I'enquéte permet de recueillir les sol-
des d’opinion des industriels sur latendance au semestre
en cours (dite évolution passée) et celle du semestre a
venir (dite évolution prévue) de leurs investissements.

De nombreux travaux (cf. par exemple Fayolle [1987])
montrent qu’en dépit de la volatilité des prévisions des in-
dustriels telle qu’elle est retracée par la succession des
estimations d’évolution de l'investissement calculées a
partir de I'enquéte (cf. graphique B), cette derniéere fournit

une information fiable sur les tendances conjoncturelles
de l'investissement des entreprises. La prise en compte
des résultats de I'enquéte dans I'étalonnage des prévi-
sions d’évolution a court terme de l'investissement
enrichit I'étalonnage (cf. encadré 3) : 'amélioration porte
sur la différenciation du cycle d'investissement suivant les
secteurs d'activité.

Une estimation de I’évolution de I'investissement
dans le secteur des services (enquéte de conjonc-
ture sur I'activité dans les services)

Depuis 1992 des questions portant sur I'investissement
ont été introduites dans les différentes enquétes de
conjoncture (enquéte sur l'activité dans les services,
dans le commerce de détail, le commerce de gros et le

o

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES ET INTENTIONS
DE COMMANDES DANS LE COMMERCE DE GROS

; glissement annuel en % solde en % 7

= <--investissement des SNFEI en biens et services

— intentions de commandes en biens d'équipement --> |
91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03

(&

ENQUETE INVESTISSEMENT DANS L’INDUSTRIE :
COMPARAISON DES PREVISIONS

== en octobre N-1

== en janvier N
en avril N

== en octobre N
en janvier N+1

réalisation constatée en avril N+1
20 --20
90 92 94 96 98 00 02
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béatiment) sur le modele de I'enquéte sur I'investissement o
dans l'industrie (questions en montants d'investissement TAUX D’EVOLUTION ANNUEL DE L’INVESTISSEMENT
sur trois années successives). Enquéte investissement dans I'industrie - Enquéte services -Comptes
en%
15— —15

En attendant d’approfondir la méthodologie d’estimation
pour tenir compte de la spécificité de chacun des sec-
teurs, des séries d’évolution ont été estimées a partir des
données recueillies dans les enquétes en utilisant la
méme méthodologie que dans I'enquéte industrie.

Concernant le secteur des services (services aux entre-
prises hors télécommunications et services aux
particuliers), la série des taux de croissance s'avere

proche de celle dans le secteur de l'industrie. La derniére s == FBCF des SNFEI (comptes nationaux) s
prévision disponible (enquéte d'avril 2003) portant sur T eI

, . . . R — enquéte services

I'année 2003 donne +5%, soit une croissance trés proche 20l P
de celle dans l'industrie & la méme date (+6%) (cf. gra- 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
phique C). m
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Environnement international

delazoneeuro

La croissance du PIB a été modérée aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni au premier trimestrede2003. La
faiblessedel’ activité chezcesdeux partenairesdela
zone euro refléte essentiellement |’ attentisme des
agentsfacealacriseen Irak. Aveclafindel’inter-
vention militaire et lalevée desincertitudes géopoli-
tiques, I'activité accélérerait progressivement a
partir du troisiemetrimestre de 2003. Al’ horizon de
lafindel’ année, I’ environnement inter national dela
ZOne euro serait ainsi un peu plus porteur qu’en dé-
but d'année. Cette reprise serait toutefoismodeste et
les croissances des économies américaine et britan-
nique resteraient inférieures a leur potentiel.

Aux Etats-Unis, I'activité accélérerait
légérement a partir du troisiéme
trimestre, mais resterait inférieure au
potentiel de I'’économie

La croissance de I'activité a été de +0,5% aux
Etats-Unis au premier trimestre de 2003 (cf. ta-
bleau). Cette croissance modéréerefl éte essentielle-
ment |’ attentisme des agents face a la montée des
incertitudes avec le conflit au Moyen-Orient. Coté
meénages, I’ indicede confianceachuté et laconsom-
mation a été modérée au premier trimestre de 2003.
COté entreprises, |’ attentisme est visible dans I’in-
diceISM declimat des affaires desindustriels qui a
diminué continiment au cours du premier trimestre.
Incertaines, les entreprises ont préféré limiter le ni-
veau de leur production, reporter leurs projets d’in-
vestissement et ralentir leur rythme de stockage qui
reste néanmoins positif (cf. graphique 1). Consé
guence de I’ attenti sme des ménages et des entrepri-
ses, lesimportations se sont contractées par rapport
au quatriéme trimestre de 2002.

Au deuxiéme trimestre de 2003, la croissance du
PIB serait faible, de +0,3%, malgré un redémarrage
sensible de lademande faisant suitealafindel’in-
tervention militaire en Irak. Avec lalevée desincer-
titudes géopolitiques, laconfiance desménagesaen
effet rebondi apartir dumoisd’ avril. Commelorsde
la guerre du Golfe en 1991 D, apres avoir diminué
suite alamontée desincertitudes, laconsommation
reviendrait sur la tendance suivie avant la crise au
cours du deuxiéme trimestre de 2003. Ceretour ala
tendance se traduirait par une accélération tempo-
raire delaconsommation. Celle-ci serait de plusfa
vorisée apartir du deuxiéme trimestre par la baisse

®

ETATS-UNIS : VARIATIONS DE STOCKS ET

INDICE ISM DE CLIMAT DES AFFAIRES DES INDUSTRIELS
150 _Mds de $ de 1996 solde d’opinion_ 6

50 — —45

- <-- variations de stocks

— indice ISM* -->

100 —40
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

sources : BEA, ISM

* Données mensuelles ; dernier point observé : mai 2003.

du prix du pétrole @ et I’ atténuation progressive des
effets du prélévement pétrolier sur le pouvoir
d’ achat des ménages.

Deuxiéme moteur de la demande intérieure améri-
caine, I'investissement des entreprises se stabilise-
rait apréslabaisse observée au premier trimestre. La
reprise de |’ investissement, initiée au quatriéme tri-
mestre de 2002 aprés les fortes baisses observéesen
2001 et 2002, aétéinterrompueau premier trimestre
de 2003 par la montée des incertitudes géopoliti-
gues. Lacroissancedel’ investissement serait anou-
veal positive apartir du deuxiemetrimestre aprésla
levée de ces incertitudes et la baisse du prix du pé-
trole qui améliore les profits des entreprises. Lare-
prise de I'investissement ne serait néanmoins que
graduelle du fait d' anticipations de demande encore
dégradées chez les industriels : e solde d’ opinion
ISM relatif aux nouvellescommandes est ainsi resté
faible, inférieur au seuil de 50 en moyenne sur les
troisderniersmois®. Leredressement del’ investis-
sement suivrait avec retard laremontée des nouvel -
|lescommandes en biens d’ équipements observéeau
premier trimestre de 2003 (cf. graphique 2).

(2) cf. encadré sur les effets de la premiére guerre du Golfe
dans la vue d’' ensemble de la note de conjoncture de Mars
2003.

(2) cf. fiche pétrole et matiéres premiéres.

(3) Un seuil supérieur / inférieur 2’50 pour lessoldesISM in-
dique que I'opinion des entrepreneurs est favorable /
défavorable.
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ETATS-UNIS : INVESTISSEMENT PRIVE
ET COMMANDES EN BIENS D’EQUIPEMENTS
taux de croissance trimestriel, en %
= nouvelles commandes en biens*
(hors défense et aéronautique)
= investissement privé hors logement

4 —-4
61— —6
8- —g

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
sources : BEA, Census

* Données mensuelles ; dernier point observé : mars 2003.

L esanticipationstoujoursdégradéesdeschefsd’ en-
treprise conduisent également ceux-ci alimiter leni-
veau de leur production et aralentir leur rythme de
stockage au deuxiemetrimestre malgrélareprise de
la demande. La croissance du PIB serait ainsi mo-
déréeau deuxiemetrimestrede 2003, commelesug-
gérent les premiers indicateurs quantitatifs
disponibles: lesheurestravailléesont baisséen avril
et en mai par rapport ala moyenne du premier tri-
mestre (cf. graphique 3) et lesnouvellesinscriptions
al" assurances chdmage pour lesmoisd’ avril et mai
ont nettement augmenté.

A partir dutroisiémetrimestrede 2003, I’ activité ac-
céléreraitégerement. Lacroissancedu PIB seraiten
moyennede+0,6% par trimestre, soit |égérement in-
férieure au potentiel de I’économie américaine.
L'accélération de la production au cours de I'année
2003 serait d'abord liée al’améioration des antici-
pations de demande des entreprises face a des ryth-
mes de croissance de la consommation plus
soutenusapartir du deuxiémetrimestrede 2003. De
plus, lareprise delaproduction serait également fa-
voriséepar |’ arrét delabai sse desexportationsapar-
tir du deuxiéme trimestre de 2003 : le solde
d’opinion ISM des industriels sur les commandes
étrangeres qui reste supérieur au seuil de 50 au pre-
mier trimestre de 2003 et en avril et mai en est un
signe avancé (cf. graphique 4). Sous |’ hypothése
d’ une stabilisation du taux de change euro/dollar a
1,15, les entreprises américaines bénéficieraient
jusqu’ alafindel’ année deladépréciation passéedu
dollar par rapport al’euro qui rend leurs exporta-
tions plus compétitives. Lareprise des exportations
serait toutefoismodérée par un environnement exté-
rieur peu porteur. En particulier, lacroissance molle
prévue en zone euro N’ autoriserait pas des exporta-
tions tres dynamiques. Enfin, le faible niveau des
stocks par rapport aux ventes atteint au premier tri-
mestreconduirait aussi lesentreprisesaproduire da-
vantage pour accélérer e rythme de stockage.

En cequi concerneleur investissement, lesentrepri-
ses reprendraient graduellement leurs projets a par-
tir du troisieme trimestre de 2003, en raison de
|" assouplissement des conditions de financement.

PIB DES PRINCIPAUX PARTENAIRES DE LA ZONE EURO (part des pays dans I'OCDE)

(en %)

Evolutions trimestrielles Variations annuelles
2002 2003
3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 2001 2002 2003
ETATS-UNIS (34,0%)
PIB 1,0 0,3 0,5 0,3 0,7 0,6 0,2 2,4 2,0
Consommation 1,0 0,4 0,5 0,7 0,6 0,6 2,5 3,1 2,3
Investissement privé ) 0,1 11 0,0 0,3 0,8 0,8 3,9 3.1 16
Investissement privé hors logement -0,2 0,6 -1,2 0,0 0,9 0,9 -53 -5,8 -0,2
Investissement logement 0,3 2,2 2,6 0,9 0,4 0,4 0,2 3,9 5,9
Dépenses gouvernementales @ 0,7 11 0,1 0,5 0,5 0,5 3,6 4,4 2,3
Exportations 1,1 -1,5 -0,4 0,0 1,0 1,0 -5,5 -1,8 0,2
Importations 0,8 1,8 -1,8 1,5 1,5 1,5 -3,0 3,5 3,1
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,8 0,7 04 0,6 0,6 0,6 1,7 2,4 2,3
Variations de stocks 0,1 0,1 -0,1 -0,1 02 01 -1,4 0,7 0,1
Commerce extérieur 0,0 -0,4 02 -0,2 -0,1 -0,1 -0,2 -0,6 -0,4
ROYAUME-UNI (5,6%)
PIB 1,1 0,4 0,2 0,3 0,4 0,4 2,1 1,8 1,7
Consommation 0,7 1,1 0,4 0,4 0,5 0,5 4,1 3,9 2,5
Investissement total © 0,3 05 0,1 0,7 1,0 1,0 2,3 -3,2 1,6
Consommation publique 0,4 1,0 14 1,0 0,5 0,5 2,5 3,8 3,2
Exportations -1,1 -3,6 0,0 0,8 0,8 0,8 0,9 25 3,2
Importations 0,2 0,2 0,7 1,0 1,0 1,0 2,3 1,5 2,9
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,5 1,0 0,5 0,6 0,6 0,6 32 2,7 2,6
Variations de stocks 0,8 0,8 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,7 -0,1 0,7
Commerce extérieur -0,4 -1,3 -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,6 -0,9 -1,5

Prévision
(1) Investissements des entreprises et des ménages
(2) Consommation et investissement publics
(3) Investissements des entreprises, des ménages et investissement public
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Plusieursindicateurs suggérent que cet assouplisse-
ment, a |’ cauvre depuis la fin de I'année 2002, se
poursuivrait : les spreads detaux continuent debais-
ser depuisleur point haut en octobre 2002 ; lescours
boursiersse sont stabilisés; enfin, le nombre de ban-
ques déclarant resserrer leurs conditions de crédit
diminue dans I’ enquéte des « loan officers » de la
Fed. Les conditions de financement devenant plus
souples, les entreprises reprendraient leursinvestis-
sements de productivité, notamment en ordinateurs
et nouvelles technologies en raison de I’ obsoles-
cence rapide de ces équipements. Lareprisedel’in-
vestissement serait limitée par les investissements
de capacités qui continueraient d’ étre faibles étant
donné le faible niveau des TUC (cf. graphique 5).

ETATS-UNIS : PIB ET NOMBRE
D’HEURES TRAVAILLEES PAR SEMAINE

taux de croissance trimestriel, en % variation en heures 040

[~ = nombres d’heures travaillées par semaine* -->
15 —0,05
1,0~ —0,00
05— —{-0,05
00— —{-0,10
= <--PIB
05— —-0,15

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
sources : BEA, BLS

* Données mensuelles ; dernier point observé : avril 2003.

ETATS-UNIS : INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES EN
BATIMENT ET TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES

. taux de croissance trimestriel, en % en% o

= <-- investissement en batiment
8= — o
= taux d'utilisation des capacités* -->

10— —74
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
sources : BEA, FRB

* Données mensuelles ; dernier point observé : avril 2003.

COté ménages, la croissance de la consommation se
maintiendrait a un niveau assez élevé, del’ ordre de
+0,6% par trimestre au cours des deux derniers tri-
mestres de |’ année. Elle serait notamment favorisée
par la diminution de I'inflation suite & la baisse du
prix du pétrole et par lesréductionsd’' impbts propo-
sées par I’administration Bush. Votées par le
Congres, celles-ci auraient un effet rétroactif et se-
raient mises en cauvre des le troisiéme trimestre
gréce a des chéques de « remise d’impots ». La
croissance de la consommation serait néanmoins
freinée par les effets de richesse négatifs persistants
liés aux baisses passées des bourses : le taux
d’ épargne demeure faible au premier trimestre de
2003 par rapport au ratio richesse sur revenu. De

o

ETATS-UNIS : EXPORTATIONS ET
OPINION SUR LES COMMANDES ETRANGERES

taux de croissance trimestriel, en % solde d'opinion
| = indice ISM des nouvelles commandes a I'exportation* -->

= <-- exportations

-5,0— —40
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

sources : BEA, ISM

* Données mensuelles ; dernier point observé : mai 2003.

L&

ETATS-UNIS : INVESTISSEMENT RESIDENTIEL,
MISES EN CHANTIER ET PERMIS DE CONSTRUIRE

10 taux de croissance trimestriel, en % 10

= investissement en logements
8= mises en chantiers* —8
— permis de construire*

2000 2001 2002 2003
sources : BEA, Census

* Données mensuelles ; dernier point observé : avril 2003.
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plus, lesconditions des préts hypothécaires cessent
de s améliorer, les taux longs ayant atteint des ni-
veaux historiquement bas . Dans ces conditions,
lesménagesralentiraient alafoisleur recoursau re-
financement de ces préts et leur investissement en
logements a partir du deuxieme trimestre de 2003.
L e ralentissement des mises en chantier et des per-
mis de construire au premier trimestre de 2003 en
sont deux signes avancés (cf. graphique 6).

L'activité au Royaume-Uni connaitrait
une reprise moins prononcée qu’aux

Etats-Unis, demeurant en deca de son
rythme de 2002

AuRoyaume-Uni, leralentissement delacroissance
observée au premier trimestre de 2003 (+0,2%
contre+0,4% au dernier trimestre de 2002) reflétela
décélération delademandeintérieure: lacroissance
de la consommation privée est plus faible qu’en
2002 et les investissements ont diminué. Sans mar-
quer de reprise significative, I’ activité accélérerait
|égérement &I’ horizon de laprévision et ' établirait
a+0,4% en fin d’année. La consommation des mé-
nages, jusqu’ alors principa moteur delacroissance
britannique, lui apporterait tout au long de I’ année
2003 une contribution sensiblement inférieure.

A I'imagedelahaussede0,4% au premier trimestre,
la consommation privée conserverait en effet en
2003 unrythmedecroissanceplusfaible qu’ en 2001
et 2002. Tout au long de I’ année, elle serait affectée
par la moindre croissance de I’ endettement et des
ressources tirées du mécanisme de refinancement
hypothécaire. Ainsi, au premier trimestre, levolume
des crédits ala consommation aralenti pour lapre-
miérefoisdepuis 1994 et |a décél ération des prix de
I'immobilier afreinél’ octroi descréditsgarantissur
la valeur du patrimoine immobilier (cf. gra-
phique 7). Ce mécanisme continuerait de diminuer
les ressources des ménages en 2003, d autant que
désle mois d avril les cotisations sociales ont aug-
menté. Ainsi, bien quelesincertitudesgéopolitiques
liées au conflit irakien se dissipent, la croissance de
la consommation privée se limiterait au deuxiéme
trimestre de 2003 au rythme modéré observé en dé-
but d'année (+0,4%).

Elle serait toutefois|égérement plus soutenue au se-
cond semestre de 2003 ; €lle s établirait a+0,5% au
troisiéme comme au quatriéme trimestre. En effet,
bien que la consommation privée soit toujours af-
fectéepar labaissedesressources provenant del’ en-
dettement et du refinancement hypothécaire, I’ effet
de richesse négatif serait progressivement moins
prégnant avec I’ arrét de la chute des bourses. Ainsi,
au deuxiéme trimestre de 2003, I’opinion des
consommateurs sur leur situation financiére avenir
se redresse fortement (cf. graphique 8).

(4) Sur cesdeux points, cf. fiche environnement inter national
de la zone euro de la note de conjoncture de Mars 2003.

Contrairement aux ménages pour qui I’ année 2003
serait marquée par un ralentissement de la consom-
mation, les entreprises entreraient progressivement
dans un nouveau cycle d'investissement. Aprés un
premier trimestre ou les incertitudes géopolitiques
et leralentissement del’ activitéindustrielle ont frei -
né I’ investissement, la croissance de ce dernier re-
trouverait un rythme positif sur le reste de I’ année.
Au deuxiéme trimestre, c'est principalement I'in-
vestissement public qui serait dynamique dans le
cadre de larestructuration du systéme de santé et du
systéme d’ enseignement. L es entreprises conserve-
raient, quant aelles, un comportement frileux. En ef-
fet, labaisse des taux d’ utilisation des capacités en
début d’année est venue confirmer la dégradation
des anticipations sur I'état de la demande indus-
trielle. Lesindicateurs de confiance dans !’ industrie
sont également peu optimistes sur I’ état des com-
mandes au deuxiemetrimestre (cf. graphique9) ; ce
climat reste peu favorable aun redémarrage marqué
del’investissement privé. Au second semestre, I'in-
vestissement total continuerait d’ étre croissant mais

ROYAUME-UNI : CREDITS A LA CONSOMMATION
ET EMPRUNTS GARANTIS SUR L’IMMOBILIER

taux de croissance trimestriel, en %

= flux des emprunts garantis sur l'immobilier -->
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ROYAUME-UNI : CONSOMMATION PRIVEE ET INDICE DE
CONFIANCE DES MENAGES SUR LEUR SITUATION FINANCIERE
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sa structure se modifierait. Alors que I’ investisse-
ment public serait moins dynamique afin de limiter
la hausse du déficit public, I’investissement privé
accélérerait, soutenu par I'amélioration des condi-
tions de financement et par |" apaisement du climat
géopolitique mondial qui faciliterait le redémarrage
d’ un cycle d'investissement.

L’ évolution des dépenses publiques serait similaire
acelledel’investissement public : trés dynamiques
au premier semestre, leur croissance ralentirait en
deuxiéme moitié d’ année en raison des inquiétudes
suscitées par la hausse du déficit public. En effet,
lors de la derniére présentation du budget au début
dumoisd avril, le gouvernement aannoncé un défi-
cit prévu de 2,5% du PIB pour I’ année 2003, contre
2,1% en 2002.

Contrairement ala demande intérieure, la contribu-
tion des échanges extérieurs se redynamiserait au
cours de 2003. Le profil des exportations serait
croissant sur I’année 2003 aprés deux trimestres de

O
ROYAUME-UNI : INDICE DE PRODUCTION INDUSTRIELLE
ET OPINION SUR LE NIVEAU DES COMMANDES
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= opinion sur les commandes récentes -->
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recul en fin d’année 2002 (respectivement -1,1% et
-3,6% au troisieme et quatrieme trimestre de 2002).
Aprés une stagnation au premier trimestre, les ex-
portations retrouveraient un rythme trimestriel de
+0,8% apartir du deuxiémetrimestre. Elles seraient
largement stimulées par |a dépréciation de lalivre,
qui achuté de présde 12% par rapport al’ euro entre
octobre 2002 et mai 2003, | esexportations britanni-
ques vers les pays de la zone euro représentant plus
de 55% des exportations totales. Le redémarrage
trés progressif de I’ activité mondiale soutiendrait
par ailleurs les exportations britanniques en fin
d’année 2003. Ainsi, lesperspectivesd’ exportations
ont progressé dans les enquétes apres avoir forte-
ment bai ssé au quatriémetrimestre de 2002 (cf. gra-
phique 10).

L es importations britanniques accél éreraient égale-
ment au cours de I'année, leur croissance étant
conditionnée en grande partie par celle des exporta-
tions, mais également par celle de lademande inté-
rieure. Le redressement des importations serait

ROYAUME-UNI : EXPORTATIONS ET OPINION
SUR LES CARNETS DE COMMANDES ETRANGERES
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toutefois plus modéré que celui desexportations. La
contribution des échanges extérieurs, bien que tou-
jours négative, serait moins pénalisante pour la
croissance qu’ en fin d’ année 2002.

Si elle reste localisée, I'épidémie de
pneumonie atypique aurait peu d'impact
sur les économies américaine

et européennes

Les premiers cas de syndrome respiratoire aigu sé-
vére (SRAS) sont apparus au mois de novembre
2002 et I’ organisation mondiale de la santé alancé
unealerteau niveau mondial le 12 mars2003. L’ épi-
démie de pneumonie atypique aurait peu d’impact
sur les économies occidentales, sauf au Canada, car
elle est surtout localisée en Asie. La Chine est de
loinle paysle plustouché puisgue plus de 300 décés
liésau SRASY ont été recensés sur un total mondial
de 700 selon le communiqué de I’ organi sation mon-
diale delasantédu 26 mai 2003. Au sein des écono-
mies occidentales, le Canada est quasiment le seul
pays touché avec une trentaine de déces.

Du fait de son développement surtout circonscrit a
I’Asie, | épidémie de pneumonie atypique détour-
nerait les touristes occidentaux des régions tou-

chées. Elle est donc susceptible d'affecter deux
secteurs au sein des économies occidenta
lesseulement: celui dutourismeet celui dutransport
aérien. Dansle casdes Etats-Unis, levolumedu tra-
fic aérien de passagers adestination delazone Paci-
figue a en effet davantage diminué que celui a
destination du reste du monde hors Pacifique au
mois d’avril 2003 (cf. graphique 11). Le poids des
secteurs du tourisme et du transport aérien dans la
production totale est néanmoins tres réduit. Aux
Etats-Unis, ils représentent 1,1% du PIB en 2001.
L’impact sur le PIB via ce canal serait donc limité.

L’ épidémie de pneumonieatypique serait égal ement
susceptible d’ affecter les entreprises qui importent
des biens en provenance des pays touchés ou qui ex-
portent des biens vers ces pays. Les exportations
chinoises ne semblent pas fortement touchées en
avril (cf. graphique 12). Lesimportations américai-
nes et européennes en provenance d’ Asie seraient
donc peu affectées et il N’y aurait pas de problemes
d’ approvisionnement pour les entreprises. Quant
aux importations chinoises, leur taux de croissance
baisse trés fortement. Mais étant donné leur faible
poids dans les exportations américaines et euro-
péennes, celles-ci seraient peu affectées. Ainsi, si
I’ épidémiereste localisée, sonimpact sur lesécono-
mies occidentales resterait modeste. =
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Conjoncture dans lazone euro

Dans un contexte de fortes incertitudes et un envi-
ronnement extérieur peu porteur, le produit intérieur
brut dela zone euro a stagné au premier trimestrede
2003 et n'accélérerait pas significativement au
deuxiéme (+0,1%).

L’activité resterait peu dynamique jusgu'en fin
d’ année, |le PIB progressant de 0,2% aux troisiémeet
quatriéme trimestres de 2003. La consommation
privée, dopéeau premier trimestre par des dépenses
exceptionnelles d'énergie en Allemagne et en
France, ralentirait sensiblement a partir du
deuxiémetrimestre, la détérioration des marchésdu
travail continuant de peser sur |’ évolution des reve-
nus et sur la confiance des ménages. Les exporta-
tions, pénalisées par |'appréciation marquée de
I"euro par rapport au dollar, n’offriraient par ail-
leurs qu’ un soutien limité a la croissance. Enfin, la
levée desincertitudes géopolitiqueset I’ assouplisse-
ment des conditions financiéres ne permettraient
gu'un redressement trés graduel de |’ investi ssement
apartir du deuxiémetrimestre de 2003 : celui-ci se-
rait en effet modéré par |a faiblesse des per spectives
de demande.

Le produit intérieur brut a stagné
au premier trimestre de 2003

Au premier trimestre de 2003, lafaiblesse delapro-
duction industrielle illustre I atonie de I’ activité en
zone euro. Apres la contraction observée au qua-
trieme trimestre de 2002, I’indice de la production
industrielle progresse de 0,1% au premier trimestre
de 2003 (cf. graphique 1).

La stagnation du produit intérieur brut de la zone
euro au premier trimestre de 2003 masque desdispa-
rités nationales (cf. graphique 2). Alors que I’ Alle-
magne et les Pays-Bas entrent en récession, la
croissance du PIB apparait positive en France et en
Espagne. En Italie, le PIB se contracte |égérement
au premier trimestre, apres avoir été dopé au qua-
triemetrimestre de 2002 par des mesures exception-
nelles qui ont dynamisé I’investissement des
entreprises et la consommation privée.

La faiblesse de la demande des entreprises de la
Zone euro a pesé sur |' activité au premier trimestre
de 2003. En particulier, I'investissement s est
contracté de 1,4%. L a dégradation des perspectives
d activité observée dans les enquétes de conjonc-
ture, et les incertitudes liées au conflit en Irak ont

conduit les entrepreneurs a reporter leurs projets
d’investissement. En outre, des phénomeénes excep-
tionnels intervenus en Allemagne et en Italie ont
vraisemblablement amplifié ce recul. En Alle-
magne, apres le surcroit ponctuel d’ activitélié ala
réparation des dégats des inondations mais aussi a
cause deconditionsclimatiquesdéfavorablesen jan-
vier et en février, I"investissement en construction
recule de 3,3% au premier trimestre de 2003. En
Italie, I investissement subit le contre-coup delafin
desmesuresfiscal esincitatives misesen ceuvre dans
le cadre delaLoi Tremonti-bis: il recule de 5%.

==

INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE

variation trimestrielle en %

= [Pl total hors construction
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source : Eurostat
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PIB DE LA ZONE EURO ET DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(en %)
Evolutions trimestrielles Moyennes annuelles
2002 2003
1% T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 2001 | 2002 Rl
ALLEMAGNE
PIB 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,2 0,7 0,2 0,1
Consommation des ménages -0,7 0,2 0,4 0,1 0,6 0,0 0,1 0,1 1,6 -0,6 1,0
FBCF totale -1,9 -3,5 -0,2 0,8 -1,7 0,0 0,4 0,4 -4,9 -6,5 -1,8
Consommation publique 0,7 0,6 0,2 -0,5 0,1 0,1 0,1 0,1 0,8 15 0,2
Exportations 0,6 1,2 29 0,3 0,7 0,4 1,0 1,3 54 2,7 3,9
Importations -3,6 1,7 2,1 1,9 19 0,7 0,9 1,0 1,3 2,1 6,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,7 -0,5 02 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2 0,0 -1,4 0,2
Variations de stocks -0,4 0,7 -0,3 04 01 0,1 0,0 -0,1 -0,6 01 04
Commerce extérieur 1,4 -0,1 04 -0,5 -0,4 -0,1 0,1 02 1,4 1,6 -0,6
FRANCE
PIB 0,7 0,5 0,3 -0,1 0,3 0,1 0,3 04 2,1 1,2 0,8
Consommation des ménages 0,2 0,4 0,4 0,4 0,6 0,1 0,3 0,3 2,7 1,4 1,5
FBCF totale 0,0 -0,4 -0,7 -1,1 0,4 0,2 0,3 0,6 2,1 -1,4 -0,4
Consommation publique 1,4 1,1 0,7 0,7 0,1 0,6 0,6 0,6 3,2 4,1 2,2
Exportations 1,6 1,8 0,8 -0,5 -0,7 0,0 0,2 0,8 1,8 1,2 0,1
Importations 1,6 0,8 0,9 -0,6 0,7 0,8 1,0 1,2 14 0,7 2,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,4 0,4 0,3 0,2 0,4 0,2 0,4 0,4 2,6 1,4 1,3
Variations de stocks 0,3 -0,2 0,1 -0,2 02 0,0 0,1 0,0 -0,7 -0,4 0,1
Commerce extérieur 0,0 0,3 0,0 0,0 -0,4 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 02 -0,6
ITALIE
PIB 0,0 0,3 0,1 0,4 -0,1 0,1 0,3 0,3 1,7 0,4 0,7
Consommation des ménages -0,2 0,7 0,5 0,8 0,0 0,0 0,3 0,3 1,1 0,4 1,2
FBCF totale -0,8 -0,4 2,3 3,7 -5,0 0,0 0,6 1,3 2,4 0,7 -0,8
Consommation publique 0,2 0,4 0,2 0,2 0,6 0,3 0,3 0,3 35 1,7 14
Exportations -3,2 5,7 3,0 -1,7 -3,5 -1,0 0,0 0,0 1,1 -1,0 -2,8
Importations 0,1 3,0 2,5 15 -1,4 0,0 0,4 0,7 1,0 1,5 19
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,2 0,4 0,8 1,3 -1,0 0,1 0,4 0,5 1,7 0,7 0,8
Variations de stocks 1,2 -0,8 -0,9 01 1,5 0,3 0,0 0,0 -0,1 04 1,2
Commerce extérieur -0,9 0,8 02 -1,0 -0,6 -0,3 -0,1 -0,2 0,1 -0,7 -1,4
ESPAGNE
PIB 0,5 0,5 0,7 0,3 0,5 0,3 0,4 0,5 2,7 2,0 18
Consommation des ménages 0,3 0,5 0,1 1,0 0,5 0,3 0,5 0,6 2,5 1,9 2,1
FBCF totale 0,6 0,9 14 -0,5 1,1 0,4 0,6 0,6 3,2 1,4 2,4
Consommation publique 1,0 0,5 14 1,3 1,0 0,8 0,8 0,8 3,1 3,8 4,1
Exportations -2,2 1,3 5,8 1,0 -2,6 0,2 0,2 0,2 34 1,4 1,5
Importations -0,8 0,0 43 4,1 -0,5 0,4 0,6 0,7 3,5 2,2 54
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,5 0,6 0,7 0,7 0,7 0,4 0,6 0,7 2,8 2,1 2,5
Variations de stocks 05 -0,5 -0,3 0,6 04 0,0 0,0 0,0 0,0 01 0,6
Commerce extérieur -0,4 04 04 -1,0 -0,6 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,3 -1,3
ZONE EURO
PIB 0,4 0,4 0,3 0,1 0,0 0,1 0,2 0,2 15 0,8 0,5
Consommation des ménages -0,1 0,3 0,5 0,4 0,3 0,1 0,3 0,3 1,8 0,7 1,0
FBCF totale -0,7 -1,3 0,2 0,0 -1,4 0,0 0,2 0,5 -0,6 -2,6 -0,2
Consommation publique 0,9 0,7 0,4 0,2 0,2 0,4 0,4 0,4 2,1 2,6 15
Exportations -0,2 2,1 2,0 -0,2 -0,6 0,0 0,4 0,6 3,0 1,3 1,2
Importations -1,3 1,5 19 0,7 0,6 0,2 0,4 0,7 1,7 -0,4 15
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,0 0,0 04 0,3 0,0 0,1 0,3 0,3 1,3 0,3 0,8
Variations de stocks 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,5 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,2
Commerce extérieur 04 0,3 0,1 -0,3 -0,5 0,0 0,0 0,0 05 0,6 -0,1

Prévision
Données arrétées au 10 juin 2003.
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TAUX DE CHOMAGE HARMONISES DANS LA ZONE EURO

cvsen %

== Z0ne euro
— Allemagne
= ltalie

-+ France

93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03
source : Eurostat

Concernant les ménages, la consommation privée
progresse de 0,3% en zone euro au premier trimestre
de 2003, soutenue par une demande exceptionnelle
d’ énergie en Allemagne et en France. Toutefois, les
déterminants de laconsommation privéerestent fra-
gilisésen zone euro. Lasituation sur lesmarchés du
travail continue de se dégrader, le taux de chémage
atteignant 8,8% en avril contre 8,5% en décembre
(cf. graphique 3). L’ emploi total stagneen Franceau
premier trimestre et se replie en Allemagne pour le
sixiéme trimestre consécutif (-0,4%). En Italie, le
marché du travail, jusgue-la dynamique, commence
aprésenter des signes de faiblesse : le taux de ché-
mageaugmente au premier trimestre de 2003 pour la
premiére fois depuis fin 1998 et |a hausse de I'em-
ploi se prolonge mais a un rythme ralenti (+0,1%).
Dans un contexte de croissance modérée des salai-
res, cette faiblesse de I’ emploi pése sur |’ évolution
des revenus salariaux des ménages de la zone euro.
En outre, la hausse du prix du brent de 20% au pre-
mier trimestre de 2003 a érodé le pouvoir d’ achat
des ménages.

Les exportations ont baissé au
premier trimestre de 2003 et

elles ne se redresseraient que trés
progressivement d’ici la fin de I'année

L'atonie de la demande intérieure en zone euro a
pesé sur | évolution des exportations intra-zone au
premier trimestre. Parallélement, les exportations
extra-zone ont été pénalisées par |'appréciation
passée de |'euro par rapport au dollar (+12% sur
I’ ensembledel’ année 2002) et par lacroissance mo-
dérée enregistrée au quatrieme trimestre de 2002 et
au premier trimestre de 2003 aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni. Autotal, lesexportationsreculent de
0,6% au premier trimestre de 2003.

Au-dela du premier trimestre de 2003, |es exporta-
tions continueraient d’ offrir peu de soutien al’ acti-
vité. Ellesseraient pénaliséesen premier lieu par les

effets retardés de |’ appréciation de I’ euro par rap-
port au dollar au premier trimestre de 2003 (+7%)
(cf. graphique 4). Par ailleurs, I’ environnement ex-
térieur delazone euro resterait peu porteur, comme
en témoignent les perspectives de demande étran-
gére déprimées dans | es enquétes de conjoncture au
deuxiéme trimestre. Au total, les exportations sta-
gneraient au deuxiémetrimestre de 2003 avant de se
redresser |égérement a partir de I' é&té, a la faveur
d’importations américaines un peu plus dynami-
ques. Les exportations progresseraient ainsi de
0,4% au troisiéme trimestre, puis de 0,7% au qua-
triéme trimestre de 2003.

La consommation des ménages
ralentirait au deuxiéme trimestre de 2003
puis progresserait lentement

Au deuxiemetrimestre, |aconsommation des ména-
gesprogresserait de0,1% et n'apporterait plusgqu’ un
faible soutien alacroissance. Elleresterait modérée
jusgu’ en fin d'année, progressant de 0,3% aux troi-
siéme et quatriéme trimestres de 2003.

L e revenu des ménages continuerait a étre pénalisé
par leralentissement passédel'emploi, observédans
la plupart des pays de la zone euro. En outre, dans
certains pays, comme en ltalie, la modération sala-
riale observée au premier trimestre de 2003, freine-
rait la croissance des revenus. Enfin, la dégradation
de la confiance des ménages au cours des premiers
mois de 2003 dans I’ ensembl e des pays de la zone
euro affecterait encore les dépenses de consomma-
tion du deuxiéme trimestre (cf. graphique 5). Par
exemple, en Italie, I'indice de confiance des ména-
gesatteint enmai le point le plusbas depuis 1997 en
dépit delarésolution delacrise en Irak.

En Allemagne, les dépenses de consommation des
ménages seraient davantage déprimées que dansles
autres pays de la zone euro. Au deuxiéme trimestre
de 2003, la consommation stagnerait Outre-Rhin,
pénalisée par une dégradation du marché du travail

o

EXPORTATIONS ET TAUX DE CHANGE
DE L’'EURO PAR RAPPORT AU DOLLAR

variations trimestrielles en %

== <-- exportations — taux de change -->
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marqguée. Labai ssede 2,6% des commandes domes-

tiques en biens de consommation au premier tri-

mestre de 2003 constitue probablement un signal CONFIANCE DES MENAGES DE LA ZONE EURO
a\/anCé d, uneconsomm aIl on par tl CUI | ér ement f al bl e 300 centrés-réduits en 100emes de points d'écart type — 300

au deuxieme trimestre. De plus, I'annonce de laré-
formedu marchédutravail et lamiseen placed’ une
politique budgétaire restrictive pénaliseraient jus-
gu’en fin d’ année la confiance des ménages. Ainsi,
pour desmotifsde précaution, letaux d' épargneres-
terait & des niveaux éevés.

En Italie, au deuxiemetrimestrede 2003, laconsom-
mation stagnerait en rai son notamment del’ arrét des
mesures de soutien au secteur de I’ automobile. Les
immatriculations de véhicules neufs ont d§ja chuté
de 16% en avril par rapport amars. Deplus, laforte
inflation observéeen avril et enmai (+2,7%englis- 300 —-300
sement annuel) en dépit de la baisse du prix du pé- S::,Ce ?zom?;ss/.;‘:wj:éen:: % % %9 00 0102 0
trole, contribuerait & écorner un peu plus le pouvoir '

d’ achat que dans les autres pays de la zone.

En Espagne, contrairement au reste de lazone euro,
la consommation privée resterait dynamique. Elle

serait soutenue par labaisse del’impbt sur lerevenu (%)
effective depUIS le debut de " annee 2003 (0’4 pol nt PERSPECTIVE DE PRODUCTION DANS L’'INDUSTRIE
de PIB). MANUFACTURIERE DE LA ZONE EURO

centrés-réduits en 100émes de points d'écart type
200— —200

Malgré la faiblesse de la demande
intérieure qui continuerait de peser sur
les anticipations des entreprises,
I'investissement se redresserait
graduellement au cours de I'année 2003

Au deuxiéme trimestre de 2003, la croissance du
PIB s établirait a0,1% en zoneeuro. Cefaibledyna-
misme de I'activité persisterait jusqu’'en fin
d’année, le PIB progressant de 0,2% aux troisiéme
et quatriéme trimestres de 2003.

-300— —-300
93 94 9 9% 97 98 99 00 01 02 03

En I’ absence de soutien extérieur et Compte tenu de source : Commission européenne
I’ atonie de la demande des ménages, |’ activité in-
dustrielle resterait dégradée au deuxiéme trimestre
de2003. Lesindicateursavancésdisponiblesconfir-
ment ce diagnostic : lescommandes adresséesal’in-
dustrie manufacturiére sont déprimées au premier

trimestre de 2003, reculant de 1,4% en Itaie et de (7]
0,1%en Allemagne. Enoutre, en zoneeuro, I’ acquis JUGEMENTS SUR LES CAPACITES DE
; s P PRODUCTION EN ZONE EURO
de croissance de I_ i ndi ce de la prodyctlpn indus- centrés rédits en 100émes de points d'écart type
trielle pour e deuxiémetrimestre est négatif enmars 30— =30

(-0,7% par rapport alamoyenne enregistrée au pre-
mier trimestre de 2003).

Dans I'industrie manufacturiére, les enquétes de
conjoncture se sont détériorées sensiblement en
mars, avril et mai dans!’ ensemble deséconomiesde
la zone euro. En particulier, les industriels demeu-
rent pessimistes quant al’ évolution de leur produc-
tion (cf. graphique 6) et ils sont de plus en plus
nombreux ajuger leurs capacités de production suf-
fisantes en regard de la demande (cf. graphique 7).

Malgré ces anticipations déprimées qui continue- 7 o 95 9% o7 9% 9 00 of 02 03
raient de peser jusqu’en fin d’année, I’investisse-
ment se redresserait graduellement a partir du
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deuxiéme trimestre de 2003 et retrouverait un
rythme de croissance positif. La baisse des taux
d'intérét monétaireset I’ arrét delachutedesbourses
favoriseraient un assouplissement progressif des
conditions financiéres. Cet assouplissement consti-
tuerait le principal facteur explicatif de la stabilisa-
tion del’ investissement. En outre, depuisle moisde
février 2003, les enquétes de conjoncture dans le
secteur de la construction font état d’ une améliora-
tion du climat des affaires qui pourrait annoncer un
arrét de ladégradation de |’ investissement en cons-
truction. Enfin, la levée des incertitudes liées a la

guerre en Irak relancerait sensiblement les projets
d’investissement retardés jusque-la par I’ attentisme
des entrepreneurs.

En Italie, I'investissement serait plus dynamique
gue dansles autres pays de lazone euro. L' investis-
sement des entreprises serait favorisé par des mesu-
res fiscales : baisse de deux points du taux
d’imposition sur les bénéfices des sociétés. Deplus,
I’investissement public serait dynamisé par lamise
en oavre de promesses éectorales concernant la
modernisation des infrastructures étatiques. =
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Le vif renchérissement des prix des produits pétro-
liersdurant I’ hiver, qui s était traduit par le redres-
sement de I'inflation dans la zone euro jusqu'a
+2,4% en février et mars 2003, n’a été que tempo-
raire. Sa résorption rapide au printemps se traduit
par lerepli del’inflation & +2,1% en avril. Ce mou-
vement refléte aussi en partiela baisse del’inflation
sous-jacente au premier trimestre de 2003, masquée
jusgu’ alors par les hausses des prix énergétiques.

Cerecul del’inflation sous-jacente prendrait fin au
cours du deuxiéme trimestre de 2003, les prix des
produits manufactur és cessant de décél érer. L' infla-
tion sous-jacente se stabiliserait sur le reste de
I"année 2003 un peu en dessous de +2,0%.

Sous |I'hypothése d'un prix du brent proche de
25 dollars le baril jusqu’'a I'automne, pour s'inflé-
chir a22 dollarslebaril enfin d année, et d’ un taux
de change stable a 1,15 dollar pour 1 euro, I'infla-
tion dans la zone euro se stabiliserait autour de
+2,0%. Elles éabliraita+2,1%enjuineta+2,0%
en décembre 2003.

La baisse du prix du pétrole favorise le
ralentissement des prix au printemps

Avec ladissipation destensionsinflationnistes|liées
aux prix de I’ énergie, I'inflation dans la zone euro
reprend au deuxiéme trimestre de 2003 une orienta-
tionalabaisseinterrompuedurant |’ hiver. Leglisse-
ment annuel del’ IPCH, qui s établissaita+2,3% en
décembre 2002, atteint ainsi +2,1% au mois d’ avril
2003.

Cerepli de 0,2 point del’inflation danslazone euro
résulte pour partie de la poursuite de la baisse de
I”inflation sous-jacente () qui passe de +2,1% en dé-
cembre 2002 a +2,0% en avril 2003. Les prix ala
consommation des produits manufacturés ont en ef-
fet continué de répercuter les effets du ralentisse-
ment industriel, favorisant la décélération de
Iindice d’ensemble (contribution de -0,1 point).
Accompagnant ce mouvement, les prix des services

(1) Mesurée comme I'lPCH hors alimentation, alcools, ta-
bacs et énergie.

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) avril 2002 décembre 2002 avril 2003 juin 2003 décembre 2003

Produits alimentaires (15,5%) 3,5 15 1,6 2,2 2,2
Boissons alcoolisées et tabac (3,8%) 3,9 4,3 59 6,9 7,1
Habillement-chaussures (7,6%) 2,5 1,8 1,3 1,3 15
Logement-eau-gaz-électricité (14,9%) 1,3 2,0 2,4 2,8 2,5
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 1,7 1,5 1,3 1,2 1,6
Santé (3,9%) 2,6 3,1 2,0 2,4 2,4
Transports (15,3%) 15 3,3 2,0 1,4 1,2
Communications (2,9%) -0,1 -0,6 -0,6 -1,5 -0,9
Loisirs et culture (9,7%) 1,0 0,7 0,9 0,1 0,2
Enseignement (0,9%) 3,9 3,9 3,8 3,8 3,8
Hotels-cafés-restaurants (9,5%) 4,5 4,6 3,4 3,1 2,8
Autres biens et services (8,1%) 2,8 2,7 2,8 3,2 3,3
Ensemble (100,0%) 2,3 2,3 2,1 2,1 2,0
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (19,3%) 3,7 2,3 2,5 3,2 3,2
Energie (8,2%) -0,6 3,8 2,2 1,4 0,3
Inflation sous-jacente (72,5%) 2,3 2,2 2,0 1,8 1,9
dont  Produits manufacturés (31,6%) 1,6 1,1 0,8 0,6 0,7

Services (40,9%) 2,9 3,0 2,9 2,7 2,8

Prévision
Source : Eurostat
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ont ralenti ponctuellement en début d’ année avec la
sortiedu calcul du glissement annuel deshaussesin-
habituelles enregistrées un an plustét, notamment a
I’ occasion du passage al’ euro fiduciaire (contribu-
tion de -0,1 point).

Cemouvement était masqué au premier trimestrede
2003 par leshaussesdesprix del’ énergie. Larésorp-
tion rapide de ce phénoméne au printemps, arelier a
labaisse du prix du brent de 34 a 23 dollars | e baril
entre début mars et mi-avril, est venue accentuer le
repli del’ inflation danslazoneeuro (contribution de
-0,1 point).

Cette tendance alamodération de I’ inflation est ce-
pendant contrariée par |'accélération progressive
des prix alimentaires (contribution de +0,1 point).
Les premiers effets du gel tardif, qui constitue po-
tentiellement un facteur de hausse des prix des pro-
duitsfraisjusqu’ al’ été, ont en effet pu étre observés
desle mois d avril.

L'inflation sous-jacente n’excéderait pas
+2,0% sur le reste de I'année 2003

L'inflation sous-jacente atteindrait un plancher a
+1,8% en mai 2003. Sous I'impulsion des prix des
produits manufacturés, elle se redresserait 1égére-
ment au second semestre pour atteindre +1,9% en
décembre.

L’ évolution des prix de production industriels cons-
titue en effet un indicateur, avancé de quatre a cing
trimestres, de celle des prix ala consommation des
produits manufacturés (cf. graphique 1). Compte
tenu du redressement des prix de production indus-
triels amorcé au second semestre de 2002 ala suite
du regain d’ activité du premier trimestre de 2002, le
glissement annuel de!’ IPCH des produits manufac-
turés se redresserait | égérement au second semestre
de 2003. Ce phénomeéne guiderait seul le redresse-
ment |éger et probablement passager @ de Iinfla-
tion sous-jacente au second semestre de 2003, le
rythme de progression des prix des servicesnes'in-
fléchissant que trés marginalement. En dépit de si-
tuations nationales contrastées, les colts salariaux
sont restésdynamiquesfin 2002 sur I’ ensembledela
Zone euro ce qui vient soutenir I'inflation dans les
services (cf. encadré 2).

L'inflation resterait stable autour
de +2,0% au second semestre de 2003

Sous I"hypothése d'un prix du brent proche de
25 dollarslebaril jusqu'al’ automne, qui s'infléchi-
rait ensuite a 22 dollars le baril, et d'un taux de

(2) Déslemois de mars, le glissement des prix de production
industrielss'est orientéalabaisse, ce qui augurerait d'unra-
lentissement des prix a la consommation en produits
manufacturés début 2004.

ENCADRE 1: LINVERSION DE LECART
D’'INFLATION ENTRE LA FRANCE ET
LA ZONE EURO N'A ETE QUE TEMPORAIRE

En février et mars 2003, I'écart d'inflation entre la
France et la zone euro, tel que mesuré par la différence
des glissements annuels de leur IPCH, s’estinversé. Ce
phénoméne est exceptionnel et doit étre directement re-
lié au décalage de la période des soldes en France
(concentration des soldes sur le seul mois de janvier).
Dés le mois d’avril, I'écart d’inflation entre la France et la
zone euro est redevenu négatif. Il retrouverait progressi-
vement, durant I'été, son niveau historique moyen,
proche de -0,4 point de glissement annuel. m

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE
France et zone euro

glissements annuels en %
35— —35
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15 —=-1,5
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sources : Eurostat, Insee
prévision au-dela du pointillé

EVOLUTION DES PRIX DES PRODUITS MANUFACTURES
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO
contributions des grands postes
IPCH, glissements annuels en %

o

alimentation
== services

énergie
= biens industriels hors énergie

B
2002

source : Eurostat, prévision Insee

changestabilisea1,15 dollar pour I' euro, I' inflation
serait stable sur le reste de I’ année 2003, évoluant
autour de+2,0%: elle s établirait a+2,1%enjuin et
a+2,0% en décembre 2003.

Cerecul de0,1 point del’inflation danslazoneeuro
entre avril et décembre 2003 est la résultante de
mouvements contraires des principal es composan-
tes de I'lPCH. Outre le timide recul de I’inflation
sous-jacente qui contribuerait a modérer I’ inflation

2003

prévision au-dela du pointillé

d’ici adécembre (-0,1 point), lastabilisation puisle
recul des prix du pétrole favoriserait un ralentisse-
ment des prix de |’ énergie, qui contribuerait de ce
fait pour -0,2 point al’ évolution de |’ inflation entre
avril et décembre 2003. A I’ opposé, lesprix del’ ali-
mentation connaitraient jusqu’ al’ automne des évo-
lutions plus soutenues qu’en 2002, en raison
notamment des effets du gel tardif sur les prix des
produits frais (contribution de +0,2 point) (cf. gra-
phique 2). =
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ENCADRE 2 : DANS LES SERVICES, LHETEROGENEITE DES DYNAMIQUES DE PRIX
S’EXPLIQUE PAR DES COUTS SALARIAUX A PLUSIEURS VITESSES

Si linflation sous-jacente s’est repliée dans I'ensemble
des pays de la zone euro (a I'exception de I'ltalie et de la
Gréce, cf. tableau) entre avril 2002 et avril 2003, de nettes
disparités demeurent dans les régimes d'inflation. Cel-
les-ci sont essentiellement le résultat de prix des services
évoluant difféeremment, les prix des produits manufactu-
rés connaissant des évolutions plus homogénes.

Les indices de prix harmonisés dans les services font
apparaitre deux sous-groupes de pays aux régimes d'in-
flation bien distincts. Un écart de plus de 2 points de
glissement annuel sépare le groupe « bas » du groupe
« haut ». Il augmente progressivement pour atteindre
3,4 points début 2003 (cf. graphique A). Remontant a la
source de cette divergence, deux régimes différents
d’évolution des colts salariaux sont mis en évidence
(cf. graphique B). Pour le groupe « haut », ils progressent
a un rythme plus soutenu et ont connu une vive accéléra-
tion (de +2,5% début 2000 a +6,9% début 2002 en
glissement annuel) qui nourrit celle des prix des services

4

EVOLUTIONS DES PRIX DES SERVICES DANS LA ZONE EURO

. IPCH, glissements annuels en % .
== groupe bas

= groupe haut
-+ Italie

0 174 0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Lecture des graphiques A et B :

en 2002. A 'opposé, le groupe « bas » voit ses colts sala-
riaux épouser un profil plus plat, proche de +3,0%, qui
contribue a modérer l'inflation dans les services. Ceci ex-
plique I'accroissement de I'écart entre les deux groupes
en 2002.

Lltalie doit faire I'objet d’'une investigation particuliére. Ini-
tialement proche du groupe « haut », la dynamique des
prix des services italiens s’en écarte a partir du printemps
2000 du fait de la modération des colts salariaux ob-
servée a partir de 1998. La progression des prix des
services en ltalie converge de nouveau vers celle du
groupe « haut » fin 2002, en raison de I'accélération des
colts salariaux depuis I'automne 2001.

Compte tenu du support inflationniste que constitue pour
I'année 2003 les colts salariaux enregistrés en 2002, les
prix des services au niveau de la zone euro prise dans
son ensemble ne connaitraient pas de décélération
marquée d'ici a la fin de 'année. m

(€]

EVOLUTIONS DES COUTS SALARIAUX DANS LA ZONE EURO

LCl, glissements annuels en %
8— — 12,0

- ltalie ->

= <-- groupe bas
= <-- groupe haut

o Tt —20
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Groupe « bas » (58,4%) : Allemagne, Autriche, Belgique, France et Finlande. - Groupe « haut »(22,2%) : Espagne, Gréce, Irlande, Pays-Bas et Portugal.
Rappel : la pondération de I'ltalie est de 19,2%. Le Luxembourg (0,2%) a été omis.

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en % )

Inflation Inflation sous-jacente Services
avril 2002 avril 2003 avril 2002 avril 2003 avril 2002 avril 2003
France 2,1 1,9 1,9 1,7 2,7 2,6
Allemagne 1,5 1,0 1,3 0,9 1,7 2,0
Italie 2,5 3,0 2,8 2,8 3,1 3,4
Espagne 3,7 3,2 3,7 34 4,5 39
Pays-Bas 4,2 2,5 4,5 2,2 5,4 3,8
Belgique 1,7 14 2,3 1,8 25 2,6
Autriche 1,7 1,2 1,9 1,4 2,8 2,1
Finlande 2,6 1,3 2,6 1,3 3,6 2,2
Portugal 315 3,7 4,5 3,8 5,4 51
Irlande 5,0 4,6 58 4,2 8,2 6,4
Luxembourg 1,9 3,0 2,4 2,0 3,4 2,8
Grece 4,1 3,3 3,2 3,2 3,7 4,5
Zone euro 2,3 2,1 2,4 2,0 2,9 2,9
Royaume-Uni 1,3 15 1,4 1,4 4,1 3,8
Suéde 2,2 2,3 1,9 1,6 2,6 2,4
Danemark 2,3 2,5 2,6 29 3,8 39
U.E. 2,1 19 2,2 2,0 31 3,1

Source : Eurostat
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ENCADRE 3 : LU'INFLATION SOUS-JACENTE EN ALLEMAGNE
NE RALENTIRAIT PAS DAVANTAGE D’'ICI LA FIN D’ANNEE

Compte tenu du faible niveau d'inflation que connait au-
jourd’hui I'Allemagne (+0,6% en mai), la question se pose
de savoir sur l'inflation sous-jacente pourrait devenir né-
gative a court terme.

L'évolution de l'inflation sous-jacente est essentiellement
conditionnée par celle de ses deux composantes : les prix
des produits manufacturés et les prix des services. Dans
les deux cas, I'évolution récente de leurs déterminants
respectifs rend peu vraisemblable une poursuite du ralen-
tissement des prix d'ici la fin de I'année.

D’une part, les prix de production dans le secteur manu-
facturier ont connu une accélération de juin 2002 a
février 2003 de 3 points de glissement annuel. Le délai de
diffusion étant de l'ordre d’'une année, les prix a la
consommation pourraient ainsi accélérer a minima jus-
gu’en fin d’année.

D’autre part, les colts salariaux ont également accéléré
tout au long de 2002. Aujourd’hui, I'état de la dynamique
salariale est donc de nature a alimenter I'inflation sous-ja-
cente, par le canal de prix de services qui restent
dynamiques.

ALLEMAGNE : PRIX DANS LE SECTEUR MANUFACTURIER

1@ évolutions en glissement annuel, en % aG

= prix a la consommation
—= prix de production

1,05 —-35
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

source : Eurostat

Au total, les évolutions récentes des prix de production, et
des colts salariaux suggérent plutdt, a court terme, un lé-
ger rebond des prix de consommation. Linflation
sous-jacente en Allemagne s’est d'ailleurs redressée de
0,4 pointau mois d’avril 2003 a +0,9%, rompant avec neuf
mois de baisse continue. m

w

INFLATION EN ALLEMAGNE

évolutions en glissement annuel, en %
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ALLEMAGNE : PRIX DES SERVICES ET COUT DU TRAVAIL
B— évolutions en glissement annuel, en % -
== prix des services
~= indice de colts du travail
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source : Eurostat
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Pétrole et matieres premieres

Aprés avoir atteint un pic au-dessus de 34% le baril
au début du moisdemars, le prix du brent, pétrolede
lamer du Nord, aperdu plusde 10$ au début du mois
d’avril avec la levée des incertitudes géopolitiques
enlrak.

Alors que le niveau des stocks est particuliérement
bas, lademandeaugmenterait au coursdelapériode
estivale et I offre, diminuée par la baisse dela pro-
duction irakienne, stagnerait. Ainsi, le prix du pé-
trole se maintiendrait & 25% le baril au cours des
deuxiéme et troisieme trimestres de I’année. En fin
d’année, la demande ralentirait progressivement et
le cours du brent se situerait autour de 22% au der-
nier trimestre de 2003.

Les prix des autres matiéres premiéres seraient en
hausse au coursdel’ année 2003. Lesprix desmatiée-
res alimentaires resteraient stables sur |’ ensemble
del’année, alorsquelesprixdesmatiéresindustriel -
les seraient stimulés au second semestre par |'amé-
lioration de |’ activité économique globale.

Le cours du brent a subi une correction
ala baisse de prés de 10%$ suite a
I'intervention militaire en Irak

Entre le début du mois de décembre 2002 et e com-
mencement delaguerreen Irak au milieu du moisde
mars 2003, le prix du baril a été extrémement vola-
tile. Il s'est accru de plus de 30% avec un pic aplus
de 34%. Ainsi, il s est établi en moyenne a31,4% au
premier trimestre de 2003 contre 26,7$ le trimestre
précédent. Les craintes de voir la production du
Moyen-Orient perturbée au moment de la guerre,
couplées a I'arrét de la production vénézuélienne
durant les mois de décembre et janvier, ont large-
ment influencé cette hausse.

»

COURS DU PETROLE ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES

en devises, indice 100 en 2000 en dollars par baril %

1 : 5
0 == Drent, prix spot & Rotterdam ->

30
25

20

= <- matieres premieres hors énergie

80
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Lalevée desincertitudes géopolitiques ainduit une
correctiondu prix du pétrole, qui s établit désormais
aun niveau plusen ligne avec lesfondamentaux. Le
prix du baril a ainsi chuté de prés de 10$ entre la
mi-marsetle9avril 2003, datedelaprisede Bagdad
par les forces américaines.

Le coursdu pétrole s est alors maintenu entre 23 et
25% en avril et au début du mois de mai, fourchette
deprix plusen adéquation avec |’ état del’ offre et de
la demande. D’une part, au premier trimestre de
2003, la production totale de I’ Opep n'a pas dimi-
nué. Ayant anticipélapossibilité d’ un arrét simulta-
né de la production vénézuélienne et irakienne, le
cartel a augmenté sa production. Ainsi, la produc-
tion saoudienne s’ est accrue de 1,2 million de barils
par jour (mb/j). Or, la production irakienne a com-
mencéaralentir au milieu du moisdemarsalorsque
laproduction vénézuélienne retrouvait un niveau de
production proche des 2,0 mb/j. I n'y adonc paseu
d’ arrét simultané des productionsirakienne et véné-
zuélienne qui aurait provoqué une diminution mas-

TABLEAU 1 : PRIX DU PETROLE

Niveau trimestriel Niveau annuel
o " 2002 . . o . 2003 " - 2001 | 2002 | 2003
197, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T.
Baril de «<BRENT DATE» en dollars 21,0 25,1 26,9 26,6 31,7 25,0 25,0 22,0 24,5 24,9 25,9
Euro en Dollar 0,88 0,92 0,98 1,00 1,07 1,15 1,15 1,15 0,89 0,95 1,13
Prévision
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STOCKS INDUSTRIELS DE PETROLE BRUT
(en millions de barils)
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Source : Institut américain de pétrole

sivedel’ offredel’ Opep. D’ autre part, avec lasortie
de lapériode hivernale, la demande globale adimi-
nué au premier trimestre, d'autant plus que les
stocks commerciaux, qui sont a de bas niveaux de-
puisledébut del’ année, n’ ont été quetréspartielle-
ment reconstitués (cf. graphique 2). Laréduction du
trafic aérien et routier en Asie, liée du développe-
ment du SRA'S, aégal ement eu unimpact négatif sur
la demande de bruit.

Toutefois, a 'approche de I'été,

les fondamentaux semblent peu
compatibles avec un effondrement des
cours : I'offre stagnerait dans les pays
de I'Opep...

Alorsquel’ Opep aannoncé savolonté deréduire sa
production effective qui, au premier trimestre, dé-
passait de présde 3,0 mb/j leniveau fixé par lesquo-
tas, la production irakienne de pétrole a été tres
faibleen avril et au début du moisde mai (0,25 mblj
contre 2,5 mb/j au début de I’ offensive militaire
américaine) (cf. tableau 2). Cettepression alabaisse
sur |’ offredepétroles est effectuée dansun contexte
de légére reprise des tensions géopolitiques suite
aux attentatsen Arabie-Saouditeet au Maroc. Ainsi,
le prix du pétrole aaugmenté de pres de 12% au dé-
but du mois de mai. Il s'élevait a 26,6$ le 22 mai
(cf. graphique 1).

L’ offre provenant de I’ Opep, diminuée par la forte
baisse de la production irakienne, n’augmenterait
pas dans les trimestres a venir. Les pillages et le
manque de sécurité ralentissent les efforts irakiens
pour restaurer la production de pétrole. Certains pi-
pelines ont été coupés et la reprise de la production
et desexportationsaprésun arrét quasi total n’est ja-
mais immédiate. En outre, en dépit de la levée des
sanctions économiques contre I’ Irak, qui permettra
aux appels d'offre vers |’ étranger de débuter pro-
chainement, la reconstruction de I’ industrie pétro-
liére nationale, largement affectée par la guerre et

N

juil

moyenne sur 5 ans
(de 1998 a 2002 inclus)

,_\/\I /\/—/\
LYK

— 2000 — 2001 2002 2003

aolt sept oct

les treize années de programme « pétrole contre
nourriture », ne serapasimmédiate. Ainsi, selonles
officiels irakiens, |’ objectif de production s éléve-
rait a1,3 mb/j alami-juillet, et il est probable que
I"lrak ne soit pas en mesure de produire a nouveau
2,5 mb/j avant lafin de I’année 2003.

Dans ce contexte de retour progressif del’ offreira-
kienne, les autres membres de I' Opep n’ augmente-
raient pas leur production. D’une part, la volonté
récente de réduire laproduction du cartel de présde

Tableau 2 : Production de pétrole brut de I'Opep
(en millions de barils par jour)

Nov. | Déc. | Janv. | Fév. | Mars | Auvril
2002 | 2002 | 2003 | 2003 | 2003 | 2003
Total Opep 26,5 | 24,7 | 25,7 | 27,2 | 27,2 | 26,1
dont :
Irak 2,4 2,3 2,5 2,5 1,4 0,2
Venezuela 2,7 0,7 0,6 1,4 1,9 2,1
Arabie Saoudite 8,0 7.8 8,5 8,9 9,0 9,0
Iran 3,6 3,6 3,6 3,7 3,8 3,7
Emirats Arabes Unis | 2,0 2,0 2,2 2,3 2,3 2,3
Nigeria 2,0 2,0 2,1 2,2 2,0 1,9
Total excluant I'lrak | 24,1 | 22,4 | 23,2 | 24,7 | 25,8 | 25,9

Source : Agence Internationale de I'Energie

Tableau 3 : Capacité de production de I'Opep
disponible en 30 jours
(en millions de barils par jour)

Capacité de production...

... totale ...disponible*
Total Opep 30,3 4,2
dont: Irak 2,8 2,6
Venezuela 2,8 0,7
Arabie Saoudite 9,5 0,5
Iran 3,9 0,2
Emirats Arabes Unis 2,5 0,2
Total excluant I'lrak 27,5 1,6

* Différence entre la capacité de production totale et la production d’avril 2003
(cf. tableau 2).
Source : Agence Internationale de I'Energie
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STOCKS D'ESSENCE AUX ETATS-UNIS
(en millions de barils)

230

— 2000 — 2001 2002 2003

220 -

210 -

200

190

janv fév juin

Source : Institut américain de pétrole

2,0 mb/j, pour étre en accord avec les quotas offi-
ciels, nevapas dansle sens d’ une hausse de la pro-
duction qui compenserait la perte de I’ offre
irakienne. D’ autrepart, lesmembresdel’ Opep, hors
Irak et Venezuel a, étaient déja quasiment a capacité
de production maximale au mois d avril (cf. ta-
bleau 3).

L’ offre des pays producteurs hors Opep, et particu-
lierement I’ offre russe, ne compenserait pas non
plus la baisse de la production irakienne. Plutét
gu’ un manque de capacité de production, ce serait le
mangue d’infrastructures pour les exportations qui
limiterait la croissance totale de sa production en
2003.

...tandis que la demande se
redynamiserait durant I'été

Lademande de pétrol eaugmentetraditionnellement
a |’approche de I’ éé. Elle annonce le début de la
« driving season » @ avec son pic de demande qui
S’ établit généralement au mois d’aolt aux
Etats-Unis.

Ainsi, lademande desdeuxiémeet troisiémetrimes-
tres augmenterait d autant plus que le niveau des
stocks de pétrole brut américains est trés faible
(cf. graphique 2). Il est inférieur de 12% au niveau
observé ala méme époque I’ année derniére. Le ni-
veau des stocks d' essence est également bas, bien
gue de fagon moins marquée : si ce dernier reste
proche de la moyenne observée sur les cing dernié-
resannées, celle-ci est largement tiréeverslebas par
les chiffres des années 2000 et 2001 qui avaient été
inhabituellement faibles (cf. graphique 3).

Cetteaugmentation delademande serait | égerement
atténuée par la baisse de la demande asiatique. En
effet, bien queleseffets soient largement concentrés

(2) Littéralement, la saison des déplacements automobiles.

moyenne sur 5 ans
(de 1998 a 2002 inclus)

20N

juil aolt sept oct

sur le deuxiémetrimestre, I’ épidémie de SRAS per-
turberaitletrafic aérienlocal tout aulong del’ année,
affectant la demande de carburant.

Dans un contexte d’ offre stagnante et de demande
relativement soutenue, le prix du baril se maintien-
drait &25% aux deuxiéme et troisiéme trimestres. |
S établirait 2a22% au dernier trimestre de 2003 quand
lademande faiblirait |égérement.

Le léger raffermissement de I'activité
globale contribuerait a 'augmentation
du cours des autres matiéres premieres
(cf. tableau 4)

L’ indice des matiéres premieres hors énergie apro-
gressé de 8,7% au premier trimestre de 2003. Le
mouvement haussier entamé depuis le mois d’ oc-
tobre 2002 s est interrompu apartir du moisde mars
2003, principalement du fait de la baisse des cours
des matiéres minérales et alimentaires. Cependant,
laprobable amélioration del’ activité globale au se-
cond semestre contribuerait a soutenir I'indice des
matieres premieres hors énergie qui serait en aug-
mentation en 2003.

L’ indice desmétaux nonferreux s’ est accru de 6,3%
au premier trimestre de 2003, largement stimul é par
la croissance des prix du nickel et du cuivre. Alors
que les perspectives économiques globales restent

Tableau 4 : Prix des matiéres premiéres
(variations en moyenne annuelle, en %)

Indices en devises 2002 2003
base 100=2000 (acquis)
Ensemble 1,7 6,4
Alimentaires 11,2 8,7
- Denrées tropicales 30,7 22,8
- Oléagineux 6,8 6,6
Industrielles -2,8 51
- Agro-industrielles -1,2 57
- Minérales -2,7 3,0
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PRIX HEBDOMADAIRE DU BARIL DE BRENT DEPUIS JUIN 2001
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8 mai 2002: Fin de
I'embargo irakien.
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11 septembre 2001 :
Attentats terroristes.

|

Octobre 2002: La production
de I'Opep excéde de 10% les
quotas fixés.

T

$35 F Irak.

/

Début mars 2002: Tensions au Moyen-
Orient, et rumeur concernant une
intervention militaire américaine

en Irak.
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Mi-mars 2003 :Début de
l'intervention militaire en

Mai 2003 :
Arrét de la
production
irakienne.
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. h Maintient de la production de Début décembre: Arrét
ler septembre 2001 Réduction de 'Opep a 21,7 millions de de la production
$15 F la production de | 'Opep de barils par jour. vénézuélienne. . )
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$10 F exportations. forces de la
13 novembre 2002: L'lIrak coalition.
1er janvier 2002: Réduction de la production de I'Opep de accepte le retour des
$5 F 1,5 million de barils par jour, et réduction des exportations et inspecteurs de I'ONU.
de la production des pays producteurs Non Opep, pour un
total de 462500 barils par jour.
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peu favorables au deuxiéme trimestre de 2003, les
prix desmétaux non ferreux ralentissent. |lsentame-
raient cependant une nouvelle hausse au second se-
mestre, paral|&él ement au redressement progressif de
I’ activité économique globale.

Malgré la forte baisse du prix du palladium
(-13,2%), largement affecté par la mauvaise tenue
du marché automobile américain, I’indice des mé
taux précieux s est accru de 14,8% au premier tri-
mestre de 2003, essentiellement en raison de la
hausse du prix del’ or. Ce dernier aretrouvé un réle
de valeur refuge dans un contexte économique et
géopoalitique incertain. Le cours des métaux pré-
cieux continuerait de croitre au second semestre de
2003 car les demandes de platine et de palladium,
tres dépendantes de la reprise de I’ économie mon-
diae, devraient étre a nouveau stimulées dans les
mois avenir.

L’indice des matiéres agro-industrielles aaugmenté
de 10,4% au premier trimestre de 2003 et continue-
rait decroitretout aulong del’ année, reflétant ledy-
namisme des prix des fibres textiles, et notamment
du coton. Alorsqueleprix decedernier aatteint des
niveaux historiquement basen 2002, de nombreuses
exploitations ont cessé de produire par manque de
rentabilité. Ainsi I offre est en nette diminution de-
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puis le début de I’ année 2003 et |a production des
principaux pays producteurs de coton (Etats-Unis,
Chine et Australie) continuerait de décroitre al’ ho-
rizon de la prévision. En conséquence, le cours du
coton augmenterait.

L'indice des matiéres alimentaires a progressé de
8,0% au premier trimestre de 2003 et se stabiliserait
sur lerestedel’ année. Le prix desdenréestropicales
acontribué en grande partie acette hausse. En effet,
leprix du cacao aétéfortement soutenu par I’ inquié-
tude des marchés quant a la situation politique en
Coted Ivoirequi est le premier producteur mondial
de cacao. Le marché resterait haussier tout au long
de I’année 2003. En effet, aprés des années de fai-
bles prix, les investissements dans les plantations
ont été quasiment nuls ce qui affecterait les produc-
tions indonésienne et ivoirienne a venir.

La croissance des prix des denrées tropicales serait
toutefois compensée par |a baisse des cours des cé-
réales. Les mauvaises conditions climatiques de
I”année passée avaient particuliérement réduit les
productions de céréales (notamment celles du mais
et duriz) et les prix avaient augmenté. Pour I’ année
2003, les productions s’ annoncent plusimportantes
alors que laconsommation resterait stable. Les prix
seraient donc moins élevés qu’ en 2002. =
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Echanges extérieurs

En début d’'année 2003, le mouvement de repli des
exportations qui s était amorcé a la fin de I’année
derniére s'est confirmé. L' atonie persistante de la
demande provenant de la zone euro, ainsi quel’ ap-
préciation del’ euro, retarderaient la reprise des ex-
portations : elles ne renoueraient pas avec la
croissance avant lafin del’ é&é. Enrevanche, lesim-
portations, soutenues par la demande intérieure, se
sont redressées en début d’ année et cettetendance se
poursuivrait avec|eredémarragedel'investissement
au second semestre. Ainsi, la contribution des
échanges extérieurs a la croissance serait légere-
ment négative tout au long de 2003.

Dans un environnement international
morose, la dégradation de la
compétitivité-prix des produits
européens entretient le repli des
exportations de produits manufacturés...

Début 2003, |esexportations sont en baisse, enreflet
d’ une conjoncture étrangére caractérisée par un re-
pli de I’investissement productif dans beaucoup de
pays de la zone euro et aux Etats-Unis. Dans ce
contexte international dégradé, les exportations ont
en outre été freinées par une perte de compétitivi-
té-prix, liée al’ appréciation de I’ euro au cours des
douzederniersmois™, qui arenchéri lesprix endol-
lars des produits exportés. Toutefois, les prix al’ ex-
portation en euro ont baissé, ce qui a limité les
effets de |'appréciation de I'euro : ceux des produits
manufacturés ont ainsi reculé de 1,3% au premier
trimestre de 2003.

Ainsi, au premier trimestrede 2003, lesexportations
de produits manufacturés cedent encore 1,1% par
rapport au trimestre précédent (apres -1,0% au qua-
triemetrimestre de 2002). Cerepli s observe princi-
palement pour les biens d’équipement et
|"automobile (-3,7% et -2,8%, respectivement). La
contraction des exportations de biens d’ équipement
provient surtout d’ un ralentissement sensible desli-
vraisonsd' airbus. Enrevanche, lerepli des exporta-
tions dans les autres branches -hors aéronautique-,
notamment I’ informatique, est moindre.

Les exportations du secteur agroalimentaire sont
également en net ralentissement au premier tri-
mestre (+0,2% aprés +1,0% au quatriéme trimestre
de 2002) ainsi que celles de produits énergétiques
(+2,2% aprés +6,3% au quatrieme trimestre de
2002).

Seuleslesexportations de biens de consommation et
de biens intermédiaires sont restées dynamiques
(+1,0% aprés +0,4% au quatrieme trimestre de
2002, et +0,8% apres -0,7%, respectivement). Au-
cune rupture des exportations a destination des
Etats-Unis ne peut ace stade étre mise en évidence;
lesventes de produits de luxe, en principe plusvola-
tils et plus réactifs aux fluctuations de I’ actualité
(vins, champagne, parfums notamment), s établis-
sent a un niveau comparable a celui du premier tri-
mestre de I’ année précédente. Dans la branche du
tourisme, le ralentissement des exportations a été
accentué au premier trimestre par les incertitudes

(1) Ci. fiche « financement de |’ économie ».

SOLDE COMMERCIAL
(en milliards d’euros)
Niveaux trimestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels
2002 2003
1% T. 2°T. 3°T. 4°T. 1% T. 2°T. 3°T. 4°T. 2002 2003
Agriculture / 1AA 2.1 2,0 2.4 2.3 2.3 2.2 2.3 2.3 8,8 9,1
Energie -4,8 5,2 5,4 5,2 5,7 -4,7 5,0 5,1 -20,6 -20,5
Manufacturés®® 31 43 41 39 2.2 1,4 0,6 0,0 15,4 43
Total Caf / Fab 0.4 1,1 1,1 1,0 -1,2 -1,0 21 2,7 3,6 71
Total Fab / Fab® 1,7 2.4 2.4 2.3 0,1 0,3 0,7 -1,3 8,8 -1,6
Prévision

(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF & FAB est de 0,984 en 2002 et 2003.

Dans les données douaniéres, la valeur des échanges extérieurs est évaluée au passage des frontieres frangaises. Celle des importations comprend alors les co(ts
d'assurance et de fret (CAF) sur le territoire étranger et celle des exportations est mesurée « franco a bord » (FAB). Dans les comptes nationaux, les échanges sont mesu-
rés FAB-FAB, c'est-a-dire en excluant les co(ts de transport et d'assurance entre les frontiéres des pays partenaires. On obtient la valeur FAB des importations en

appliquant a la mesure CAF un ocefficient correcteur.
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géopolitiques. L' Observatoire du Tourisme de la
Cote d’ Azur a par exemple enregistré un recul de
13% de la fréquentation américaine au premier tri-
mestre de 2003 dans |es hétels de larégion.

... tandis que la croissance de
la demande intérieure favorise un
redressement des importations

Au premier trimestre de 2003, les importations re-
bondissent, en liaison avec une amélioration de la
demande intérieure. Un ressaut de I’ investi ssement
(+0,5% au premier trimestre de 2003 aprés sept tri-
mestres consécutifs de repli) et un moindre déstoc-
kage industriel témoignent du redressement de la
demande des entreprises, et la consommation des
ménages reste relativement dynamique (+0,6% au
premier trimestre). Par ailleurs, |’ appréciation de
I”euro, en renforcant la baisse des prix desimporta-
tions (-0,3%), acontribué aleur redressement, mais
ellesont enrevanche péti delafaiblesse desexporta-
tions @,

Le redressement des importations est particuliére-
ment sensible pour les produits manufacturés, en
hausse de 0,9% au premier trimestre de 2003, aprés
unrecul de 1,1% au quatriemetrimestre de 2002. Ce
rebond est principalement le fait des branches des
biens intermédiaires (+2,7% aprés -1,3% le tri-
mestre précédent), toutes orientéesen hausse, al’ ex-
ception du textile. Les importations de biens de
consommation restent également dynamiques
(+1,4% apres +2,5%). Cellesde biensd’ équipement
sereplient [égérement ce trimestre (-0,7%), mais ce
mouvement est uniquement d0 al’ absence d’ achats
de Boeing, les autres branches étant orientées en
hausse, notamment I’ é ectronique. A I'inverse, lere-
cul des importations d’automobiles se confirme
(-1,2% apres -4,2%).

40
entreprises
ménages
administrations publiques
== exportations
résidu

30F

20

—|_|_|—|

2001-2003 CONTRIBUTION DES POSTES DE LA DEMANDE
A LA CROISSANCE DES IMPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

en%

EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
ET CONTRIBUTIONS (2001-2003)

en%

40 . . 40
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30 ' 30
|
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|
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4,0- -4,0

2001 2002 2003

prévision au-dela du pointillé

Les importations du secteur agroalimentaire pro-
gressent aussi |égérement au premier trimestre de
2003 (+0,7%) en dépit d’ un I éger repli desventesde
viande et de lait.

En contraste avec le redressement sensible des
importations de gaz et d électricité (+7,6% aprés
-9,0% le trimestre précédent), les importations de
produits énergétiques reculent pour le deuxiemertri-
mestre consécutif, en raison notamment du repli des
achats de pétrole. Le cours moyen du pétrole brut
ayant fortement progressé sur la période, la facture
énergétique s aourdit cependant de maniére sen-
sible au premier trimestre de 2003.

(2) Pour plus de détails sur les équations d’'importations,
cf. dossier « Les importations frangaises : le réle de la de-
mande des entreprises et des exportations », note de
conjoncture de juin 2002.

= imbortations (variation trimestrielle)

)

2001

80

4,0-

2002

2003

prévision au-dela du pointillé
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Lareprise des exportations
n’interviendrait pas avant la fin
de I'année...

Audeuxiémetrimestre, le surcroit d’ appréciation de
I” euro peserait encore sur la compétitivité-prix des
produits francais ; de ce fait, lareprise desimporta-
tions des Etats-Unis et du Royaume-Uni profiterait
moins aux exportations frangaises. L' atonie globale
delademandedesautrespaysdelazoneeuropersis-
teraitjusgu’ alafindel’ été, lareprisedeleursimpor-
tations n’ étant pas prévue avant la fin de I'année.
Ainsi, la croissance des exportations de produits
manufacturés serait nulle aux deuxiéme et troisiéme
trimestres: I’ effet de changefreinerait larelance des
exportations a destination des pays n’ appartenant
pas ala zone euro, en dépit du mouvement baissier
des prix al’ exportation.

La fréguentation touristique étrangére diminuerait
du fait del’ appréciation del’ euro, et peut-étre aussi
enraison delamaréenoirequi rend moinsattractive
lacbteatlantique. Il en résulterait une bai sse des ex-
portations de services.

En fin d’ année, la reprise des exportations serait
conditionnée par I’évolution des échanges in-
tra-zone euro, lesquels se raffermiraient graduelle-
ment au second semestre en liai son avec une reprise
des commandes de |’ Allemagne et de |’ Italie.

... alors que les importations, aprés
s’étre tassées au deuxiéme trimestre,
seraient robustes au second semestre

Au deuxieme trimestre, la demande des entreprises
et des ménages marquerait |égérement le pas, ce qui
péserait sur les importations dont |a croissance flé-
chirait |égérement.

Tout au long du second semestre, €elle serait en re-
vanche soutenue, faiblement par la consommation,
davantage par I'accélération de I’investissement et
verslafindel’ année, par lareprise desexportations.

S agissant des importations de produits énergéti-
ques, elles croitrai ent sensiblement au deuxiemetri-
mestre sous|’ effet de laforte baisse du prix du baril
de pétrole brut et du restockage consécutif, avant de
reculer sur la seconde moitié de I’ année. La baisse
des volumesimportés ainsi que le repli du cours du
brut serépercuteraient sur lafacture énergétique, la-
quelle s'alégerait au second semestre de 2003
(cf. tableau). =
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Financement del'économie

Sur le marché destitres privés, |I’aversion au risque
est en baisse depuis|’annonce del’ entrée en guerre
en Irak. Ainsi, les marchés boursiers ont connu une
évolution favorable depuis|a mi-marset les spreads
ont diminué sur lesmarchésobligataires. Faceaune
nouvelle source d' inquiétude, le risque de déflation,
la conduite des politiques monétaires américaine et
européenne se modifie. Au total, ces évolutions de
stratégies monétaires ont conforté le mouvement de
diminution des taux ainsi que I'appréciation de
I" euro face au dollar. Globalement, les conditionsde
financement des entreprises et des ménages s assou-
plissent, favorisant unereprisedeleur endettement.

Sur le marché des titres privés,
I'aversion au risque est en baisse depuis
I'annonce de I’entrée en guerre en Irak

L es marchés boursiers ont connu une évolution fa
vorabledepuislami-mars2003. En effet, lesindices
boursiers des Etats-Unis et de la zone euro, qui
S étaient stabilisés fin 2002 apres une baisse impor-
tante entre mars et octobre 2002, ont connu une 1&-
géredégradation au coursdu premier trimestre 2003
suivie d'une reprise a partir de la mi-mars (cf. gra-
phique 1). Celle-ci S est traduite par une augmenta-
tion du Dow Jones de 20%, du DJ Euro stoxx 50 de
22% et du CAC 40 de 26% entre lami-mars et début
juin. Les indices sont ainsi revenus globalement
au-dessus de leur niveau d’ octobre 2002.

Cette amélioration provient d abord de la diminu-
tion des incertitudes d’ ordre géopolitique qui, en
abaissant la prime de risque pesant sur les marchés
boursiers, apermis uneinversion du mouvement de
report des capitaux des marchés d' actions vers les
marchés d’ obligations. Le sentiment d’incertitude,
mesuré atraverslavolatilitéimplicite ™ desoptions
sur indices boursiers, aainsi nettement diminué en
avril pour les principaux indices boursiers, y com-
pristechnologiques (cf. graphiques 2 et 3). Cettere-
prise des cours boursiers a également été favorisée
par la publication de résultats de grandes sociétés
pour le premier trimestre plus favorables que ceux
anticipés. L es résultats macro-économiques des zo-
nes américaine et européenne, eux, ont eu des effets
plus contradictoires. Une évolution favorable des
coursreste conditionnée pour I avenir aun redémar-
rage de lacroissance aux Etats-Unis et en Europe et
al’ orientation future des taux monétaires et obliga-
taires.
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Par ailleurs, les entreprises se finangant sur le mar-
ché obligataire ont de nouveau bénéficié au
deuxiéme trimestre 2003 d’ une diminution de leurs
spreads @, apres une hausse temporaire et de faible
ampleur au cours du premier trimestre (cf. gra-
phique4). Autotal, ladiminution est de 15 pointsde
base pour les financements a long terme et de
25 points de base pour les financements a court
termeentrejanvier et avril 2003, reflétant lapercep-
tion plus favorable des offreurs de capitaux quant a
la solidité financiere des firmes emprunteuses, y
compris dans le domaine des télécommunications
dans lequel d’'importantes opérations de refinance-
ment ont pu avoir lieu. Celle de France Télécom en
février est notable a cetitre.

(2) Lavolatilitéimplicitecorrespond alavariabilité desindi-
ces boursiers (mesurée par I'écart type autour de la
tendance) non pas effectivement observée mais antici pée par
lesopérateursfinancierssur un horizontemporel donné (sou-
vent égal a 30 jours).

(2) Le spread est une mesure de la prime de risgue supportée
par les sociétés privées, fondée sur I’ écart (spread) moyen
entre le rendement des titres de dettes émis par |les sociétés
non financiéres et celui destitres d' Etat « sansrisque ».
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Face a une nouvelle source d’inquiétude,
le risque de déflation, la stratégie
monétaire américaine se modifie

LaRéservefédérale américaine (Fed) entend éviter
le risque de déflation dans les trimestres avenir. En
effet, laFed qui avait déjaabaissé son taux directeur
de 50 points de base en novembre 2002 aprés|’ avoir
maintenu inchangé durant un an, aannoncé une évo-
lution de stratégie le 6 mai dernier. Elle considére
désormais, selon les propos de A. Greenspan, que
I"inflation est tombée & des niveaux suffisamment
bas pour ne plus constituer un paramétre significatif
des décisions économiques des ménages et des en-
treprises. En outre, elle estime que la probabilité
d’ une désinflation trop prononcée au cours des tri-
mestresavenir, quoiquefaible, est supérieureacelle
d’ une augmentation de I'inflation. 11 semble donc
gu’ un redémarrage de I’ activité économique améri-
caine n’ entrainerait pas de hausse du taux directeur.
Les marchés américains ont donc révisé ala baisse
leurs anticipations d’ évolution du taux directeur, fa
vorisant une diminution des taux de rendements a
long terme.

2001 2002

Dans ce nouveau contexte, la BCE

a confirmé son assouplissement de
politique monétaire et a clarifié le cadre
de cette derniéere

LaBanque centrale européenne (BCE), qui avait ré-
duit de 50 points de base son taux directeur en dé-
cembre 2002, I’ a de nouveau réduit de 25 points de
base le 7 mars (cf. graphique 5) et de 50 points de
base le 5 juin. La BCE a par ailleurs procédé a un
examen d' ensembl e de sa stratégie de politique mo-
nétairequi adonnélieuauneclarificationdecelle-ci
en matiére d’'objectifs et d'indicateurs utilisés
(cf. encadré 1). Elle a notamment précisé que les
taux d'inflation doivent rester & « des niveaux pro-
ches de 2% a moyen terme », ceci afin d' éviter les
risques de déflation. Ces évolutions de politique
monétaire ont été interprétées favorablement
puisque les anticipations d'inflation a long terme,
mesurées par la technique du « point mort d'infla-
tion» @, demeurent inférieuresal’ objectif de stabi-

(3) Le « point mort d’inflation » est égal ala différence entre
le rendement nominal d’une obligation classique et lerende-
ment réel d’une obligation indexée sur I’inflation. 11 permet
de mesurer I’ évolution des anticipations d'inflation sous ré-
serve d' une hypothese de constance des primes de risque et
deliquidité(cf. note de conjoncture de décembre 2000, p.59).
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lité des prix fixé par la BCE (inflation de +2,0%) :
elles sont en effet estimées a +1,7% pour la zone
euro (courbe « OATei 3% juillet 2012 » sur le gra-
phique 6) et a+1,5% pour la France (courbe « OATI
3% juillet 2009 » sur le graphique 6). Autotal, les
taux directeurs de la Fed et de la BCE se situaient
respectivement début juin 2003 a 1,25% et 2,00%,
soit a des niveaux historiqguement faibles (cf. gra-
phique 5).

La nouvelle stratégie de la Fed a favorisé
I"appréciation de I'euro face au dollar

Les marchés financiers n’anticipant pas de réduc-
tion du différentiel de taux d'intérét entre les
Etats-Unis et la zone euro et I’ évolution des soldes
de balance des opérations courantes restant favora-
blesacettederniére, I’ appréciation del’ eurofaceau
dollar, entamée en février 2002, s’ est confirmée. Le
taux de change de I'euro s établissait ainsi a
1,16 dollar en mai 2003 : au total e taux de change

“SPREAD” ENTRE OBLIGATIONS EMISES PAR LES SOCIETES
NON FINANCIERES ET TITRES PUBLICS - ZONE EURO -

points de base - moyennes mensuelles
210— — 210

= 7a10ans

= 1a3ans

30— —30
2000 2001 2002 2003

source : Banque de France

0

POINTS MORTS D’INFLATION
(calculés sur 'OATi 3% juillet 2009 et 'OATei 3% juillet 2012)

niveau en %
22— —22

"1 = 0ATijuillet 2009 = OATei juillet 2012 | "°

1999 2000 2001 2002 2003

source : Ministére de I'Economie, des finances et de ['industrie,
Agence France Trésor

bilatéral s'est accru de 33% depuis février 2002
(cf. graphique 7). Il a cependant connu de fortes
fluctuations durant le mois de mars et au début du
mois d'avril en raison des incertitudes liées au dé-
roulement delaguerreen Irak . Depuis, lesmarchés
des changes semblent avoir privilégié des détermi-
nantsplusfondamentaux et avoir opté, face aux nou-
velles contradictoires concernant tant la croissance
américaine que la croissance européenne, en faveur
d’ une appréciation durable de |a devise européenne
en raison de |’ existence d’importants « déficits ju-
meaux » (deficit extérieur courant couplé avec un
déficit budgétaire) aux Etats-Unis. La faiblesse de
|" activitéau Japon apar ailleurs conforté!’ apprécia-
tion del’ euro par rapport au yen. Autotal, letaux de
changeeffectif nominal ) del’ euro est revenu au ni-
veau moyen enregistré au coursdu premier trimestre
1999.

(4) Letaux de changeeffectif nominal correspond ici aux taux
de change des douze principaux pays partenaires de la zone
euro, pondérés en fonction des échanges commerciaux de
cette zone.

L5

TAUX DIRECTEURS DE LA FED ET DE LA BCE

7 en % .

--* taux des opérations principales
de refinancement de la BCE*

—{6
<> taux objectif des Fed funds

1= |
1999 2000 2001 2002 2003

source : FED, Banque centrale européenne
* Taux nominal & partir du 28 juin 2000

TAUX DE CHANGE

moyenne mensuelle

== <-- cours de I'euro contre le dollar
= taux de change effectif réel de I'euro -->

08— =77
1999 2000 2001 2002 2003

source : BCE, Direction de la prévision
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Hormis le report vers le marché actions,
défavorable a court terme

aux rendements obligataires,

les taux sont orientés a la baisse

L’ assouplissement des politiques monétaires a
conforté la poursuite de la détente des taux nomi-
naux monétaires observée depuis juin 2002 et qui
s'inscrit dans une tendance baissiére entamée fin
2000. Ainsi, lestaux Euribor aun et trois mois sont
passés respectivement de 2,8% et 2,7% en février
2003 &2,1% tous les deux début juin.

Lareprise des marchés d' actions alimité |’ offre de
financement sur les marchés obligataires interrom-
pant, enfévrier 2003, ladétente entamée sur cesder-
niers depuis juin 2002. Les rendements des
emprunts publics a 10 ans des Etats-Unis et de la
Zoneeuro sont ainsi passesrespectivement de 3,79%
et 4,13% en février 2003 &3,94% et 4,23% en avril.
Ce phénoméne a également touché la courbe des
rendements de la dette publique francaise qui s est
déplacée vers le haut (cf. graphique 8).

Cependant, cette augmentation rapide a été suivie
d’ une décrue progressive destaux longsramenant le
rendement des emprunts publics américains a
3,56% et européensa3,91% enmai 2003. Paralléle-
ment alabai sse des taux nominatix depuisfin 2000,
les taux réels ont atteint un point bas en mars
(cf. graphique 9).

Ces évolutions des taux de marché se répercutent
progressivement dans les taux débiteurs. Aingi, la
légere diminution des taux d'intérét débiteurs
consentis par les banques de dépdts, entamée durant
I’ été 2002, s est amplifiée au cours du premier tri-
mestre 2003 pour |es principal es catégoriesde préts,
gue ce soit en France (cf. graphique 10) ou dans la
zone euro. Dans cette derniere, le taux de prétsala
consommation des ménages est revenu de 9,6% a
9,4% entre janvier et mars 2003 et celui des prétsa

amnptiSSmmEsEEE

@

TAUX DIRECTEUR DE LA BCE ET TAUX DE PRETS
AUX MENAGES ET AUX ENTREPRISES EN FRANCE

(moyennes mensuelles)

c.‘

COURBE DE RENDEMENTS DES TITRES PUBLICS FRANCAIS

rémunération annuelle en %
55— —55
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I" habitat de 4,9% a 4,7% tandis que les crédits aux
entreprises a moins d' un an ont vu leur taux se ré-
duire de 6,0% a5,8% et ceux descréditsaplusd un
an de 5,3% a5,2%.

L'assouplissement des conditions
financiéres favorise une reprise des
volumes de financement

Ces évolutions ala baisse des taux débiteurs favori-
sent une augmentation significative des volumes de
financements des agents non financiers. Au premier
trimestre de 2003, les encours de crédits aux socié-
tés non financiéres (SNF) consentis par les établis-
sements de crédits établis en France progressent
|égérement, avec un taux de croissance trimestriel
annualisé de 3,5%. Cette augmentation provient des
crédits a I'investissement (+6,0%) tandis que les
crédits de trésorerie décroissent (-6,6%). Les finan-
cements de marché accordés aux SNF progressent
plus nettement, tant a court terme (+55,9%) © qu’a
moyen et long terme (+22,5%). Au total, |" endette-
ment intermédié et de marché des SNF connait une
nette progression (+11,3%), confirmant le début
d’amélioration constaté lors du précédent trimestre
et amorgant peut-étre une pause ou un tournant dans
la phase de désendettement des SNF (cf. gra-
phique 11). L' évol ution est comparabledanslazone
euro pour laquelle on bénéficie par ailleurs d' une
nouvelle enquéte sur la distribution du crédit ban-
caire (cf. encadré 2). Cette enquéte indique que,
pour le deuxiéme trimestre de 2003, un solde net de
bangues répondantes anticipait une moindre pro-
gression de la demande de crédit along terme des
SNF et pensait resserrer leurs conditions de crédit.
Néanmoins, ce solde net est moindre que celui obte-
nu lors de |’ enquéte précédente et, surtout, lesliens
entre ces évolutions anticipées et les évolutions ef-
fectives des variables concernées ne pourront étre
établis de maniére solide que lorsgue plusieurs en-
quétes successives auront été réalisées ©).

Par ailleurs, en France, lefinancement par émissions
d’ actions des SNF avu sa reprise du quatriéme tri-
mestre 2002 confirmée (cf. graphique 12). Ainsi, au
coursdu premier trimestre 2003, lesémissionsd’ ac-
tions se sont élevées & 24,9 milliards d' euros en dé-
pit de la faiblesse des émissions effectuées par les
sociétés cotées (0,5 milliards) et grécealaforte pro-
gression des émissionsréalisées par les sociétésnon
cotées (+39% par rapport au quatrieme trimestre de
2002).

S agissant de |’ endettement des ménages et des ad-
ministrations publigues, ils demeurent dynamiques
(+4,9% et +19,3% au premier trimestre de 2003).
Ainsi, I’ endettement intérieur total () progresse de
+12,7% au premier trimestre de 2003, confirmant le
rétablissement observé au quatriéme trimestre de
2002.

w
ENDETTEMENT INTERIEUR TOTAL (EIT)
DES SOCIETES NON FINANCIERES EN FRANCE
en points de PIB glissement annuel
80— —25
= <-- EIT des SNF
— croissance de 'EIT des SNF -->

21— —19

40— —.5
88 90 92 94 96 98 00 02

source : Banque de France, Insee
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EMISSIONS D’ACTIONS REGLEES EN NUMERAIRE
POUR LES SOCIETES NON FINANCIERES EN FRANCE

données trimestrielles, en milliards d'euros

30— Ty z — 7
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.

== sociétés non cotées
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-
-
-
-
-
-
-
-
-
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source : Euronext, Banque de France

En définitive, lareprise des marchés boursiers et la
détente destaux de marché améliorent peu apeu les
conditions de financement des entreprises, dont la
structure financiére s' assainit progressivement. =

(5) L'importance de ce pourcentage de progression s ex-
plique par le niveau trés bas des financements de marché a
court terme des SNF atteint fin 2002.

(6) Ainsi les commentaires de I’ enquéte américaine, dont
sinspire I’enquéte européenne, sont-ils généralement plus
centrés sur |’ évolution des soldes nets d’ opinions que sur le
niveau absolu decessoldes. Atitred’ exempleleprincipal en-
seignement de I’ enquéte américaine d’avril 2003 est que le
solde net des banques ayant resserré leurs conditions de cré-
dit aux entreprises est tombé de 20% en janvier 2003 & 9%,
soit |e plus faible pourcentage observé depuis fin 1999.

(7) L’ endettement intérieur total (EIT) agrégel’ ensembledes
dettes des agents non financiers résidents contractés aupres
des résidents ou des non-résidents, sous forme de préts ou
d' émission detitresdecréancessur lesmarchésde capitaux.
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ENCADRE 1 : EVALUATION DE LA STRATEGIE DE POLITIQUE MONETAIRE
DE LA BANQUE CENTRALE EUROPEENNE PAR LE CONSEIL DES GOUVERNEURS

Le Conseil des gouverneurs de la BCE, organe directeur
de la politique monétaire de la zone euro, a évalué la stra-
tégie mise en oeuvre depuis le 18" janvier 1999 et qui avait
été rendue publique le 13 octobre 1998. Cet examen I'a
conduit a clarifier les trois éléments principaux de cette
stratégie.

. Ladéfinition quantifiée de la stabilité des prix : la stabili-
té des prix reste définie comme « une progression sur
un an des prix & la consommation harmonisé (IPCH) in-
férieure & 2% dans la zone euro ». Il est également
rappelé que « la stabilité des prix doit étre maintenue a
moyen terme » en précisant que les taux d’inflation doi-
vent rester a « des niveaux proches de 2% a moyen
terme » ceci afin d’éviter les risques de déflation (1) . En
outre cette « marge de sécurité » au-dessus de 0%
réduit la probabilité qu’en cas de chocs négatifs la poli-
tique monétaire ne dispose plus de marge de
manceuvre en raison du plancher représenté par un
taux d'intérét nominal nul.

« Un réle majeur assigné a la monnaie dans le cadre de
I'évaluation des risques pesant sur la stabilité des prix :
afin de souligner le caractére & moyen terme de la va-
leur de référence pour la croissance de la masse
monétaire M3, le Conseil des gouverneurs ne procéde-
ra plus & un réexamen annuel de cette valeur @. En
effet le calcul de cette valeur repose sur I'estimation a
moyen terme de la croissance en volume du Produit

Intérieur Brut et sur celle de la vitesse de circulation de
la monnaie, variables qui évoluent de maniére progres-
sive.

Une évaluation des perspectives d'évolution des prix
reposant sur une large gamme d'indicateurs : la com-
munication externe relative a cette évaluation voit sa
structure modifiée. Désormais elle commencera par
I'analyse économique (examen des chocs affectant
I’économie de la zone euro et projections des variables
macroéconomiques clés) et sera suivie par I'analyse
monétaire (fondée sur la relation de long terme entre la
monnaie et les prix et recourant a divers indicateurs
monétaires : M3, ses composantes et ses contrepar-
ties, en particulier le crédit, ainsi que diverses mesures
de I'excédent de liquidité). Ces deux analyses sont en
effet complémentaires puisque I'analyse monétaire ap-
porte principalement des éléments de recoupement,
dans une perspective a moyen et long terme, des indi-
cations a court et moyen terme ressortant de I'analyse
économique. m

(1) Par ailleurs ceci permet de minimiser les risques liés a l'incer-
titude sur l'existence d’'un biais positif dans la mesure de
l'inflation par I'lPCH. Les progrés méthodologiques continus
d’Eurostat contribueraient toutefois a limiter ce biais dans I'ave-
nir.

(2) En outre la moyenne mobile sur trois mois ne sera plus
privilégiée comme outil statistique de mesure de la croissance de
M3, d’autres outils permettant de mieux analyser les tendances
de moyen terme de cet indicateur.

ENCADRE 2 : LES ENQUETE SUR LA DISTRIBUTION DU CREDIT BANCAIRE
AUX ETATS-UNIS, AU JAPON ET DANS LA ZONE EURO.

La Réserve fédérale américaine (Fed) met en ceuvre de-
puis 1964 une enquéte trimestrielle qualitative sur la
distribution du crédit bancaire. Cette enquéte @) est
conduite auprés des responsables crédit de soixante
grandes banques commerciales nationales et de
vingt-quatre filiales ou succursales de banques étrange-
res. Elle comprend une vingtaine de questions destinées
a mesurer les changements dans les conditions d’'octroi
des préts aux entreprises et aux ménages ainsi que les
évolutions anticipées de la demande de crédit provenant
de ces agents. Une double legon peut étre tirée de cette
longue expérience @ :

. D'une part ce type d’enquéte qualitative peut subir des
biais significatifs qui doivent étre pris en compte dans
I'interprétation des données. Ainsi les banques répon-
dantes ont-elles en général tendance a mentionner
plus facilement un resserrement des conditions de cré-
dit qu’un assouplissement.

. D'autre part les indications tirées de ces enquétes (et
notamment le solde net des banques comptant resser-
rer leurs conditions de crédit) constituent des
indicateurs efficaces pour la prévision de la croissance
des encours de crédits et de I'évolution de I'activité éco-
nomique (notamment en matiere d'investissement et
de production industrielle).

Prenant modele sur cette enquéte, la Banque du Japon a
créé une enquéte comparable ) en 2000 ainsi que la
Banque Centrale Européenne en 2003. Cette « enquéte
sur la distribution du crédit bancaire dans la zone euro »
repose sur l'interrogation de 86 banques européennes
(dont 15 banques francaises) et se structure autour de 18
questions concernant d’une part les trois derniers mois et
d’autre part les trois mois a venir. Les domaines couverts
sont I'évolution de la demande de crédit des ménages et
des entreprises ainsi que les conditions de I'offre de crédit
au sens large (critéres d’octroi généraux mais également
conditions spécifiques telles que les taux d'intérét, les ga-
ranties a fournir et la durée) 4. m

(1) Disponible sur le site Internet de la Fed chaque trimestre sous
le titre de « Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending
Practices ». Le dispositif d’enquéte est détaillé dans le « Suppor-
ting Statement for the Senior Loan Officer Opinion Survey on
Bank Lending Practices ».

(2) Cf. Cara S.Lown, Donald P. Morgan et Sonali Rohatgi, “Liste-
ning to Loan Officers”, FRBNY Economic Policy Review, July
2000; Cara S.Lown et Donald P. Morgan, “Credit Effects in the
Monetary Mechanism”, FRBNY Economic Policy Review, May
2002.

(3) Pour une présentation détaillée, cf. Introduction of the «Senior
Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices at Large
Japanese Banks» disponible sur le site internet de la Banque du
Japon.

(4) Cf. « Une enquéte sur la distribution du crédit bancaire dans la
zone euro », Bulletin mensuel de la BCE, avril 2003.
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Eléments du compte
des administrations publiques

Compte tenu du ralentissement de I’ activité écono-
mique et des mesures nouvelles d’ allégements fis-
caux, les impbts recus par les administrations
publiques ont décéléré fortement en 2002, ne pro-
gressant que de 0,3%. Ce coup d'arrét fait suite &
deux années de croissances comparables (+3,4% en
2000, +2,9% en 2001). Du fait de la progression
soutenue des dépensesdansle mémetemps, le déficit
public s'est accru de 24,8 milliards d' euros et s est
élevé a 3,1% du PIB aprés 1,5% en 2001. La pour-
suite des baisses d’impo6ts a conduit pour la troi-
siéme année consécutive a une baisse du taux de
prélévements obligatoires qui s est établi en 2002 a
43,9% du PIB.

En 2003, I' absence de reprise marquée de I’ activité
économique devrait conduire a une croissance mo-
dérée des recettes des administrations publiques
(+1,7%). LesimpOts sur le revenu acquittés par les
sociétés continueraient de décroitre.

En 2002, le ralentissement des impots
percus par les administrations publiques
refléte le fléchissement des recettes des
impoOts courants sur le revenu et le
patrimoine

L esrecettes fiscales percues par les administrations
publiques ont fortement décéléré en 2002, puis-
gu’ ellesont progresséde 0,3% aprésavoir augmenté
de 2,9% en 2001. Ce ralentissement masgue des si-
tuations contrastées : en effet, alors que les impbts
sur laproduction et le capital ont augmentéen 2002,

les recettes des impots courants sur le revenu et le
patrimoineversésprincipal ement par lesménageset
par les entreprises ont fortement décru (-4,3% aprés
+5,9% en 2001).

Le produit de I’ensemble des imp6ts sur le revenu
versé par les ménages a fléchi : il a baissé de 0,8%
aprésavoir progresséde 2,2% en 2001 et de 7,5% en
2000. Cette baisse est |a plus margquée pour |'impdt
sur le revenu (IR) proprement dit. La réduction des
taux a fortement pesé sur les recouvrements obser-
vés en 2002. L es recettes de la contribution sociale
généralisée (CSG) ont fortement décéléré, puis-
gu’ elles ne progressent que de 2,3% en 2002 apres
+5,7% en 2001. Cette évolution refléte surtout les
pertesderendement delaCSG sur lesrevenusde pa-
trimoine et de placement. En effet, laforte chute des
cours boursiers en 2002 a entrainé une importante
diminution des plus-values taxables. Quant a la
CSG sur lesrevenus d' activité et de remplacement,
elleaévoluéaunrythmeparalléleacelui delarému-
nération des salariés.

Lesimpbts sur lerevenu acquittés par les soci étésfi-
nanciéres et |es sociétés non-financieresont trésfor-
tement décru en 2002 (-13,9%), pour atteindre un
niveau légerement inférieur a celui atteint en 2000.
Cette baisse trés nette fait suite & trois années de
croissance exceptionnelle (+19,6%, +9,9% et
+13,5% respectivement en 1999, 2000 et 2001). La
dégradation de la situation conjoncturelle observée
depuis2001 s est fait sentir pour lapremiérefoissur
une année pleine en 2002 pour lesrecettesde |’im-
pbt sur les sociétés (1S) alorsqu’ elle avait commen-
Ccé a peser sur ces recettes au cours du second

IMPOTS PERCUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

(évolution en %)

2001 2002 2003
Impdts sur la production et les importations (55,1%) 0,8 3,7 2,4
TVA pergue par les administrations (25,3%) 1,4 3,6 2,7
Impbts spécifiques sur les produits (16,0%) -0,1 4,1 2,5
Impots sur les salaires et main d'ceuvre (3,8%) 3,8 53 55
Autres impots liés a la production (10,0%) -0,1 3,0 0,3
Impdts courants sur le revenu et le patrimoine (42,8%) 59 -4,3 0,6
Impots sur le revenu versés par les sociétés (8,9%) 13,5 -13,9 -7,8
Impdts sur le revenu versés par les ménages (30,2%) @ 2,2 -0,8 2,8
Autre imp0ts sur le revenu et le patrimoine (3,2%) 15,8 -5,4 3,4
Impots en capital (2,1%) -4,4 9,2 5,8
Total des imp6ts pergus par les APU 2,9 0,3 1,7

Prévision
(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) Recouvrent notamment I'imp6t sur le revenu proprement dit (IR) et la CSG.
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2002.
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semestredel’ année 2001, par lejeu dessoldeset des
acomptes. Cette baisse d’ ordre conjoncturel a été
accentuée par I'annulation progressive de la contri-
bution additionnelle de 10%. Par ailleurs, les recet-
tes du précompte sur les bénéfices distribués ont
elles aussi fortement diminué.

La progression importante des recettes des impots
sur salaires et main-d’ ceuvre en 2002 (+5,3% aprés
+3,8% en 2001) est en décalage avec le ralentisse-
ment observé delamasse salariale qui leur sert d’ as-
siette. Cet écart est a mettre sur le compte des
différents changements de taux intervenus sur I’ as-
surance garantie salaires (AGS), qui ont eu lieu au
1*janvier et au 1 juillet 2002 (letaux est passéres-
pectivement de0,1% a0,2% puisde0,2% a0,3%).

Lataxe sur la valeur gjoutée (TVA) percue par les
administrations a progressé de 3,6% en 2002. En ef-
fet, I’ensemble de la TVA est resté dynamique en
2002 gréce a la bonne résistance de la consommar
tion en 2002. En outre, lapartiedelaTVA qui est re-
versée a la Communauté Européenne a beaucoup
baissé, du fait d’ une forte diminution du taux d’ ap-
pel utilisé pour son calcul.

Nonobstant une légére diminution des volumes
consommeés de produits pétroliers, les recettes de
taxeintérieuresur lesproduitspétroliers(TIPP) pro-
gressent de 2,4% en 2002 aprés avoir diminué de
3,6% en 2001. Cette reprise aprés deux anneées
consécutivesdebaisse s explique par lasuppression
enjuillet desdeux dispositifs d' g ustement automa-
tique de lataxe créés fin 2000.

En 2003, les imp0ts percgus par les
administrations publiques seraient en
croissance légére, malgré la nouvelle
dégradation des imp6ts sur le revenu
verseés par les sociétés

Laprogression del’ ensemble desimpots percus par
les administrations publiques devrait étre plus forte
en 2003 gu’ en 2002 puisqu’il augmenterait de 1,7%
aprés +0,3%. Des baisses de taux, en particulier sur
I''R, moins importantes qu'en 2002, contribuent a
expliquer cette légere accélération. La croissance
globale des imp0ts serait toutefois limitée par une
nouvelle baisse des recettes d’'imp6ts sur le revenu
Versés par les sociétés.

En dépit d’'une progression de I'assiette
moins forte qu’en 2002, la croissance
des impdts sur le revenu versée par les
ménages se reprendrait en 2003

Le produit de I’ensemble des imp6ts sur le revenu
versé par lesménages progresserait en 2003 aprésle
recul qui avait marquél’ année 2002. Cette accéléra
tion résulte d’ allégements fiscaux de moindre am-
pleur concernant I'impdt sur le revenu. En effet, les
nouvellesbaisses d'IR joueraient pour un peu moins

CONTRIBUTION DES PRINCIPAUX IMPOTS

en%

impts sur le revenu versés par les sociétés
impots sur le revenu versés par les ménages
|- autres impots —3
= taxe s la valeur ajoutée
impots suxles produits
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d'un milliard d’ euros en 2003 contre environ 5 mil-
liards en 2002. Par ailleurs, les recettes de CSG sur
les revenus de patrimoine et de placement se stabili-
seraient cette année apréslaforte baisse enregistrée
en 2002. En revanche, |aCSG sur lesrevenusd’ acti-
vité et deremplacement serait moinsdynamiquesen
2003 quel’ année précédente suite au ral enti ssement
continu depuis deux ans des revenus d’ activité per-
¢us par les ménages.

Les impbts sur le revenu versés par les
sociétés décroitraient pour la deuxieme
année consécutive

Le produit de I’ensemble des imp6ts sur le revenu
acquittés par |es sociétés financiéres et les sociétés
non financiéres serait en net repli en 2003 (-7,8%),
prolongeant labaisse amorcée en 2002. Cette dégra-
dation, constatée dés le premier trimestre de 2003,
s explique par une conjoncture toujours morose. La
prolongation delasuppression delacontribution ad-
ditionnelle de 10% ainsi que ladisparition delacon-
tribution exceptionnelle sur les entreprises
pétroliéres accentuent le phénomeéne ala baisse.

L es recettes des imp06ts sur la production et lesim-
portations ralentiraient en 2003, progressant de
2,4% aprés +3,7% en 2002. La nouvelle hausse de
taux intervenue sur I’ AGS au 1¥ janvier 2003 (le
taux est passé de 0,30 a0,35%) expliquerait pour la
deuxiéme année consécutive la progression trés dy-
namique des impots sur salaires et main-d’ cauvre
(+5,5%), en dépit d'une poursuite du ralentissement
delamassesaariale qui leur sert d' assiette. LaTVA
percue par les administrations accél érerait en 2003,
dans le prolongement d’un premier trimestre parti-
culiérement dynamique a mettre en paralléle avec
un regain de la consommation des ménages. Elle
progresserait de 2,7 % en 2003 apres une hausse de
3,6% en 2002. =
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FINANCES PUBLIQUES ET CYCLE ECONOMIQUE

La méthode utilisée ici pour mesurer I'impact du cycle
économique sur les finances publiques a été exposée
dans le dossier « Finances publiques et cycle écono-
mique : une autre approche » paru dans la note de
conjoncture de mars 2001. Elle permet de distinguer la
part cyclique de la part non cyclique dans la variation du
solde des administrations publiques en tenant compte de
I'impact de la conjoncture passée et présente en terme de
croissance du PIB et de la réaction moyenne au cycle de
la politique budgétaire. En raison de cette derniéere, les ré-
sultats obtenus sont différents de ceux résultant des
calculs traditionnels des organisations internationales de
soldes structurels et conjoncturels.

L'équation suivante relie le solde total des administrations
publiques () (s) exprimé en point de PIB au taux de varia-
tion du PIB (Y) :

s=-0,027 +0,33*AlnY +0,31*AlInY_, +056* s_, +n

(-4,86) (2,57) (2,08) (5.,04)

R?=0,80

La partie non cyclique du solde correspond a ce qu'il au-
rait été si le PIB n’avait pas dévié de sa moyenne de long
terme (tendance notée Y*). Le solde cyclique s’obtient de
facon récursive a partir de I'équation suivante :

s°=0,33*(AInY —AInY")+0,31*(AInY,, —AInY")

+056*%s,°

Afin de dégager une valeur tendancielle du PIB, il a été
choisi une méthode log-linéaire, c’est-a-dire un taux de
croissance constant estimé sur la période 1979-1999
(+2,0%).

En 2001, le solde cyclique s’est tres peu dégradé : I'im-
pact du ralentissement de 2001 sur le solde des adminis-
trations publiques a été compensé par l'effet des
croissances passeées. Par exemple, les recettes d'impot
sur le revenu des ménages reposent en 2001 sur les reve-
nus de 2000, qui étaient alors particulierement dynami-
ques.

En 2002, les croissances passées ne soutiennent plus
suffisamment le solde cyclique, qui se dégrade. A cette
évolution conjoncturelle s'ajoutent des mesures d’allége-
ments fiscaux. Ainsi, le solde non cyclique diminue en
2002. =

4]

SOLDE CYCLIQUE

niveau en points de PIB

87 89 91 93 95 97 99 01

)

¢

VARIATION DU SOLDE NON-CYCLIQUE
en points de PIB

(1) On a retranché en 1997 la soulte France Telecom (6,1 mil-
liards d’euros) et en 2001 et 2002 les recettes pergues au titre de
la vente des licences UMTS (1,2 milliard d’euros en 2001 et
600 millions d’euros en 2002).
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Prix alaconsommation

Durant I'hiver, I'inflation a enregistré un rebond
ponctuel, du fait de la forte hausse des prix pétro-
liers. Deslemoisd avril, elle fléchit pour revenir a
+2,0%, sous |’ effet du reflux des cours du pétrole
Dans le méme temps, I'inflation sous-jacente a
continué de décroitre (+1,6% en avril, aprés+1,8%
en décembre).

L'inflations éabliraita+2,0% enjuin (+1,5% pour
I"inflation sous-jacente). Au premier semestre de
2003, lestensionsdomestiques sur lesprix continue-
raient en effet de s affaiblir. En outre, hors énergie,
I"inflation importée diminuerait, principalement
sous |’ effet de |’ appréciation de |’ euro.

Au second semestre de 2003, la baisse de |’ inflation
se poursuivrait (cf. graphique 1). Sous I’ hypothése
d’ un coursdu brent stableau voisinagede25dollars
lebaril au troisiémetrimestre puisautour de 22 dol-
larsle baril au quatriéme trimestre et d’ un taux de
changedel’ euro prochede 1,15 dallar, le glissement
annuel d’ensemble se replierait a +1,5% en dé-
cembre, aprées +2,0% en juin. Ce mouvement serait
dd a la diminution des glissements sur |’ énergie et
les services. Toutefois, la remontée passée des prix
des matiéres premiéres commencerait a se répercu-
ter sur les prix a la consommation des produits ma-
nufacturés. De ce fait, I’inflation sous-jacente, qui
ne comprend pas dans son champ les produits éner-
gétiques, serait en hausse |égére et passagére au se-
cond semestre de 2003. Ellereviendrait a +1,8% en
décembre 2003, aprés +1,5% enjuin.

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE
glissements annuels en %
30— P —30
= inflation totale |
= inflation sous-jacente |
25— —25

05— i —05
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prévision au-dela du pointillé

La baisse de I'inflation en 2003 serait
d’abord due a une moindre hausse des
prix des services...

Alorsqu'il avait fortement augmenté de la mi-2000
jusqu’a la fin de I'année 2002, sous I’ effet notam-
ment de la hausse des codits salariaux, |e glissement
annuel des prix des services se replierait en 2003.
Ainsi, apress étre établi a+3,4% en décembre 2002,
il diminue a +2,7% en avril 2003 et reviendrait a
+2,4% en décembre 2003 (cf. tableau et gra-
phique 2).

LES PRIX A LA CONSOMMATION

(évolution en %)

Regroupements Glissements annuels en fin de semestre Moyennes annuelles
(pondérations 2003) déc. 2000 | juin 2001 | déc. 2001 | juin 2002 | déc. 2002 | juin 2003 | déc. 2003 | 2001 2002 2003
Alimentation (17,2%) 2,8 6,2 4,9 1,7 1,4 2,5 2,4 51 2,6 2,0
Tabac (2,0%) 4,5 5,3 53 8,4 8,1 10,4 10,8 5,2 8,4 10,5
Produits manufacturés (30,1%) 0,4 0,8 0,7 0,6 0,5 0,1 0,5 0,7 0,7 0,3
Energie (7,3%) 7,8 18 -7,5 -5,6 3,8 0,5 -3,3 -1,8 -1,6 1,0
dont : produits pétroliers (4,3%) 10,6 -0,5 -13,7 -8,7 6,8 -0,4 -7,7 -5,3 -3,2 1,0
Services (43,4%) 0,8 1,2 1,9 2,8 34 2,8 2,4 1,4 3,0 2,7
dont : loyers-eau (7,3%) 0,2 0,3 0,9 2,4 3,0 2,8 2,3 0,5 2,4 2,8
services de santé (5,3%) 0,4 -0,7 -1,7 2,4 7,8 4,7 1,8 -0,6 3,5 4,1
transports-communications (5,0%) -2,8 -1,4 1,4 0,7 0,6 2,3 1,3 -0,8 1,1 1,5
autres services (25,8%) 1,8 2,3 2,9 34 3,1 2,6 2,7 2,3 3,3 2,7
Ensemble (100%) 1,6 2,1 1,4 1,4 2,3 2,0 1,5 1,7 1,9 1,9
Ensemble hors énergie (92,7%) 11 2,1 2,2 2,0 2,1 2,0 1,9 2,0 2,2 2,0
Ensemble hors tabac (98,0%) 1,6 2,0 1,3 1,2 2,1 1,8 1,3 1,6 1,7 1,7
Inflation sous-jacente (61,5%) 1,3 15 2,0 2,2 1,8 15 1,8 1,7 21 1,6
Prévision
(1) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrigé des mesures fiscales.
Juin 2003 73




DECOMPOSITION DES VARIATIONS TRIMESTRIELLES DE PRIX

données CVS
08 408

— ensemble I

= alimentation

énergie

services I
04k o4
2002 2003

prévision au-dela du pointillé

Depuisle début de 2003, lesloyers enregistrent une
décélération qui reflete leraentissement del’indice
du codt de la construction (ICC). Le glissement an-
nuel du secteur «loyers, eau et enlévement desordu-
res ménageéres » se replie a +2,8% en avril 2003,
aprés +3,0% en décembre 2002. L e ralenti ssement
se poursuivrait au second semestre : sous |” hypo-
thése d’ une stabilisation du rythme d’ évolution de
Il CC (a+0,5% par trimestre), le glissement annuel
des prix du secteur « loyers, eau et enlévement des
ordures ménageres » s éablirait a +2,3% en dé
cembre 2003.

Tout au long de 2003, des effets de base accentue-
raient leralentissement des prix desservices. Au dé-
but de I'année, le surcroit de hausses de prix ayant
accompagnélepassageal’ euro enjanvier 2002 (im-
pact estimé a+0,4 point sur lesprix des « autres ser-
vices ») est sorti du calcul du glissement annuel.

S agissant des prix des services de santé, les tarifs
des médecins et ceux des infirmiers s' accroitraient
en 2003. En particulier, aprés une hausse en avril,
I'indemnité forfaitaire de déplacement des infir-
miers augmenterait de nouveau en novembre. Les
hausses des prix de la santé prévues pour 2003 se-
raient néanmoins de moindre ampleur que cellesde
|"an passé (reval orisations destarifsdesgénéralistes
en 2002), induisant un effet de base favorable. Le
glissement annuel des prix des services de santé se
replierait ainsi & +4,7% en juin 2003, aprés +7,8%
endécembre 2002, puisa+1,8% en décembre 2003.

Enraison delasortiedu calcul du glissement annuel
desbaissesdetarifsdes services detél écommunica-
tion enregistrées en mai 2002, le glissement annuel
des prix des « transports-communications » pro-
gresserait temporairement au deuxieme trimestre
pour atteindre +2,3% en juin, apres +1,2% en avril.
La détente des prix des produits pétroliers devrait
favoriser un ralentissement des prix des transports
au second semestre. Au total, le glissement des prix
des « transports-communications » se situerait a
+1,3% en fin d’ année.

Au sein des services, seul le prix des « autres servi-
ces » connditrait une trés |égere accélération au se-
cond semestre, en raison de |I’augmentation
modeérée du rythme des salaires.

... conjugué a un recul des prix
de I'énergie

Aprés une forte augmentation entre janvier 2002 et
mars 2003 liée alaremontée du prix du pétrole, le
glissement annuel des prix del’ énergiereflue nette-
ment en avril pour se situer a +2,2%. Sous I’ hypo-
thése d’'un cours du brent stable au voisinage de
25 dollars le baril aux deuxiéme et troisiéme tri-
mestre puis autour de 22 dollars le baril au qua-
trieme trimestre et d’'un taux de change de I’ euro

DECOMPOSITION DE L’'INFLATION EN FRANCE
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prochede 1,15 dollar, il continuerait de diminuer au
second semestre pour s’ établir a-3,3% en décembre,
aprés +0,5% en juin. Lacontribution de I’ énergie a
la baisse de I'inflation serait ainsi de 0,2 point au
premier semestre et de 0,3 point au second.

En effet, lesprix des produits pétroliersralentiraient
significativement. Au deuxieme trimestre, ce mou-
vement serait induit par labaisserécentedu coursdu
baril (cf. graphique 3). Le glissement annuel des
prix des produits pétroliers se replierait ainsi a
-0,4% en juin 2003, aprés un pic a+15,9% en mars.
Au second semestre, |e ralentissement se poursui-
vrait mais cette fois en raison de la conjugaison
d’une nouvelle baisse des prix avec des effets de
base favorables. Les hausses des prix des produits
pétroliers enregistrées au second semestre de 2002
sortiraient en effet du calcul du glissement annuel.

A |’ opposé, aprés une hausse du prix du gaz en mai,
répercutant laremontée passée des coursdu pétrole,
les tarifs de I’ électricité augmenteraient aleur tour
au second semestre. Ceci neremettrait toutefois pas
en question la décélération globale des prix de
I’énergie et del’indice d ensemble.

Le rebond des produits frais freine
le repli de I'inflation

Le glissement annuel des prix des produits frais
s établita+1,6% enavril, aprés+1,7% en décembre
2002. Comme I'an dernier les conditions climati-
ques défavorables ont entrainé une forte hausse des
prix des légumes frais durant I’ hiver. Les prix des
produitsfraisaccé éreraient au printemps. Leur glis-
sement annuel s établirait a+6,9% enjuin 2003. Le
mois d' avril aen effet été difficile pour les produc-
tions fruitiéres. Les fruits & noyaux (cerises, abri-
cots, péches) ont beaucoup souffert des gelées
nocturnesdu moisd’ avril. A partir delafindel’ été,
leglissement annuel desprix desproduitsfraisdimi-
nuerait pour revenir a +4,2% en décembre.

La légére accélération des prix des
produits manufacturés entrainerait
toutefois une remontée passagere
de I'inflation sous-jacente au second
semestre ...

Aprésune baisse sensible depuisledébut de2002, le
glissement annuel des prix des produits manufactu-
réss établit a+0,3% en avril 2003. || seredresserait
au second semestre pour atteindre +0,5% en fin

IMPACT DES VARIATIONS DES PRIX DE LA SANTE SUR L'ECART ENTRE LES GLISSEMENTS ANNUELS
DE L'INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE (IPCH)
ET DE L'INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION (IPC)

Fin 2002, « I'écart IPCH-IPC » s’est inversé. Alors qu'il
était traditionnellement positif, Il s’est établia -0,1 pointen
décembre 2002. En 2001, il était en moyenne de
0,1 point.

Cette inversion est essentiellement liée a la différence de
concept concernant le poste santé et a I'accélération des
prix de la santé en 2002. Les prix de la santé retenus dans
I'IPC sont en effet des montants bruts alors que dans
'IPCH, ils sont nets des remboursements de la sécurité
sociale. La pondération du poste santé est donc nette-
ment plus faible dans I'lPCH (4,3%) que dans I'IPC
(9,6%). Par ailleurs, en 2002, les tarifs des médecins gé-
néralistes ont fortement progressé. En décembre 2002, le
glissement annuel des prix de la santé s'établit & +4,0%
(contre +1,4% en moyenne sur 2001) dans I'lPCH et &
+4,2% (contre -0,6% en moyenne sur 2001) dans I'lPC.
Ce mouvement a contribué a réduire I'écart IPCH-IPC de
0,2 point. Il explique I'inversion observée en 2002.

En 2003, I'évolution de I'écart IPC -IPC serait essentielle-
ment liée a deux facteurs. D'une part, I'effet sur I'écart
IPCH-IPC des hausses de tarifs accordées en 2002 aux
généralistes disparaitrait d'ici a la fin de I'année, ces
hausses sortant progressivement du calcul du glisse-
ment annuel des prix de la santé. D’autre part,
I'application des mesures de déremboursement de médi-

0

ECART IPCH-IPC ET PRIX DE LA SANTE
5— glissement annuel, en %
— <--prix de la santé IPCH écart IPGH-IPC -->
JZ < prix de la santé IPC |
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prévision au-dela du pointillé

caments aurait un effet & la hausse d’environ 0,01 point
surl’écart IPCH-IPC :dans I'lPCH, leur impact sur les prix
des médicaments serait de I'ordre de +1,0 point en 2003,
soit 0,3 point pour les prix de la santé, alors gqu'il serait
neutre dans I'lPC. Fin 2003, I'écart IPCH-IPC serait ainsi
de nouveau égal a 0,1 point. =
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d’année, apres +0,1% en juin. Les évolutions des
prix ala consommation des produits manufacturés
reflétent en effet cellesdesprix de productionindus-
trielsavec un décalage del’ ordre de cing trimestres.
Or, les prix de vente industriels ont connu une re-
montée depuis le premier trimestre de 2002 jusgu'a
mars avant de décél érer de nouveau.

L"ampleur de cette accél ération passée serait | égére-
ment atténuée par |’ appréciation récente de |’ euro.
Cettederniéreaurait pour effet detirer verslebasles
prix des biens importés. L’ adoption d'une hypo-
thésedetaux de changede 1,15 dollar pour uneuroa
partir de mai 2003, au lieu de 1,08 dollar pour un
euro précédemment, aainsi unimpact alabaissede
I"ordre de 0,1 point sur laprévision d'inflation pour
décembre 2003.

... soutenue également par un léger
redressement des prix alimentaires
hors produits frais

Au premier trimestre de 2003, le glissement annuel
desprix del’ alimentation hors produitsfrais, qui en-
trent pour partie dans la composition de I'inflation
sous-jacente, a progressé nettement en raison d'un
effet de base défavorable. Il s établit a +2,0% en
avril, aprés +1,4% en décembre 2002. Les faibles
hausses detarifsliées al’ application de |’ accord de
neutralisation des prix entre novembre 2001 et mars
2002 sont en effet sortiesdu cal cul du glissement an-
nuel. Ce dernier se replierait légérement au
deuxieme trimestre pour s établir & +1,9% en juin
2003. Puis, sous|’ effet de larépercussion des haus-
ses passées des matieres premiéres alimentaires, les
prix de I’ alimentation hors produits frais accél ére-
raient |égérement au second semestre. Leur glisse-
ment annuel atteindrait +2,1% en décembre 2003. =
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Emplol

Aprés avoir progressé de 70 000 postes en 2002,
I”’emploi salarié marchand reculerait en 2003. Suite
a la baisse de I’ activité a la fin de 2002 et compte
tenu desdélaisd’ ajustement del’ emploi aux fluctua-
tionsdel’ activité, I'emploi salarié dansles secteurs
concurrentiels reculerait au premier semestre. Au
second semestre, I’ emploi serait a nouveau orientéa
la hausse sous |’ effet de I'amélioration engagée a
partir del’ é&é. Toutefois, les créations d’ emplois ne
permettraient pas de compenser les pertes enregis-
tréesen début d année. Autotal, lespertesd’ emplois
salariés marchands seraient de 40 000 en 2003.

L’emploi total reculerait d’ environ 60 000 postes,
soit -0,3% en glissement annuel fin décembre, aprés
avoir enregistréune progression de+0,4% en 2002.

L'emploi salarié reculerait en 2003

Sous |’ effet delabaisse del’ activité enregistrée ala
fin 2002, I'emploi salarié dans les secteurs concur-
rentiels a reculé de 0,3% au premier trimestre de
2003, aprées avoir fortement accéléré en fin d’ année
derniére.

Par ailleurs, selon I’ indicateur mensuel issu des dé-
clarations de mouvements de main d’ ceuvre
(DMMO), I'emploi salarié dans les établissements
de 50 salariés ou plus s est contracté de 0,2% entre
janvier et avril (cf. graphique 1).

Au total sur le premier semestre de 2003, les effec-
tifs salariés marchands reculeraient de 0,4%, puis
s orienteraient de nouveau alahausse, en ligneavec

EVOLUTIONS ET NIVEAUX DE L’'EMPLOI

Glissements trimestriels Glissements annuels Niveau de fin d’année
(fin de mois) en % - CVS en % - CVS en milliers - Bruts
2002 2003
p- " " " p- " . " 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003
197, | 2°T. | 3°T. | 4°T. |19T. | 2°T. | 3°T. | 4°T.

Salariés des secteurs
essentiellement marchands (1) 000100 03|-03|-01| 00/ 01 15 0,5 -0,3 15348 | 15418 | 15379
Industrie -0,7 |-06 | -0,5|-0,3 |-0,8 |-0,5|-0,6 |-0,4 -0,4 -2,1 -2,3 4139 | 4051 | 3958
Industries agro-alimentaires 0140001040302 03| 03 1,0 0,6 1,1 580 583 589
Energie -05|-03|01|-061|-13|-04|-08 |-0,6 -1,0 -1,2 -3,2 245 242 234
Construction 00| 01| 04-02|04|-02| 00| 0,0 19 0,2 0,1 1255 | 1258 | 1259
Industrie manufacturiére -09|-0,7|-0,7|-04|-09 |-0,7 | -0,7 | -0,6 -0,6 -2,6 -2,8 3314 | 3226 | 3135
dont :

Biens de consommation -05|-07|-10| 01 |-1,6 - -1,7 2,2 - 700 685 -

Automobile -04|-06|-06|-06| 01 - 1,1 -2,3 - 297 290 -

Biens d’équipement -1,1|-05|-05|-07|-08 0,1 -2,7 - 836 813

Biens intermédiaires -1,0|-08|-0,7 | -05 | -0,9 - -0,7 -2,9 - 1481 1438 -
Tertiaire essentiellement
marchand 03| 04| 02|06|-02|01| 03| 04 2,3 15 0,5 9954 | 10109 | 10162
dont :

Commerces 04| 03| 03| 04| 04 - 2,6 1,4 - 2959 3000 -

Transports 02| 03| 02| 01|-01 - 2,3 0,8 - 1062 | 1070 -

Services marchands

(v compris intérim) 03| 05| 02| 09|-06 - 20 2,0 - | 5238| 5343 -

Activités financiéres 00| 01| 00| 00|-03 - - 33 0,1 - 695 696 -
Tertiaire essentiellement non
marchand (y compris CES, CEC...) - : 0.9 10 01 6661 | 6728 | 6736
EMPLOI TOTAL (y compris sala- _ _ N
riés agricoles et non-salariés) 11 0.4 03 24510 | 24617 | 24554

Prévision
(1) Secteurs EB-EP

Juin 2003

77



I"activité. Néanmoins, cette progression resterait
modérée a1’ horizon de la fin de I’année. Sur I'en-
semble de I'année 2003, I'’emploi salarié dans les
secteurs concurrentielsrecul erait de 0,3% en glisse-
ment annuel aprés +0,5% au coursdel’ année précé-
dente (cf. graphique 2).

Cerecul del’emploi salariéconcurrentiel conduirait
aun léger ressaut de lacroissance delaproductivité
dutravail (cf. graphique 3). L eglissement annuel at-
teindrait +1,3% enfind’ année, et serait un peu supé-
rieur aux gainstendanciel sde cesdernieresannées.

L'impact relatif de la politique de I'emploi
serait faible en 2003

La politiqgue d’aide a I’emploi marchand serait
moins dynamique en 2003 gu’ en 2002 : sacontribu-
tionalavariation del’emploi serait faible. Laréduc-
tion dutempsdetravail produirait en 2003 deseffets
de court terme encore positifs quoique beaucoup

EMPLOI CONCURRENTIEL NON AGRICOLE
taux de croissance trimestriel, en %
1,25 — | — 125
= emploi salarlié
1,00~ | —1,00
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075 | —075
|
0,50 (— i —0,50
|
0,25[— i —0,25
|
0,00 \VRas t / 0,00
— indicateur mensuel DMMO |
05— (sur 3 mois) : er}treprlses de plus de 025
50 sal., hors intérim
050 I —050
2000 2001 2002 2003
source : Dares, Insee
prévision au-dela du pointillé
GAINS ANNUELS DE PRODUCTIVITE PAR TETE
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[
il il
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prévision au-dela du pointillé

plus faibles qu’ en 2002. Par ailleurs, les autres dis-
positifs spécifiques en place (formation en alter-
nance, contrat initiative emploi, exonérations de
cotisations a I’ embauche dont notamment les con-
trats jeunes en entreprises) auraient des effets posi-
tifs en 2003, mais insuffisamment pour compenser
la contribution négative a la croissance de I'emploi
marchand liée alafin de |’ abattement en faveur de
I’embauche a temps partiel.

Les destructions d’emplois
se poursuivraient dans l'industrie

Apréss étre | égérement atténué au second semestre
de 2002, lerecul del’ emploi salarié dans|'industrie
s'est de nouveau accentué au premier semestre de
2003, en lien avec la baisse de I’ activité dans ce
secteur en fin d'année. Au premier trimestre de
2003, les effectifs salariés industriels ont reculé de
0,8%, apres -0,3% au quatrieme trimestre de 2002.
Selon I'indicateur mensuel issu des déclarations de

EMPLOI SALARIE DANS LES SECTEURS CONCURRENTIELS

niveau CVS, en milliers
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EMPLOI INDUSTRIEL
taux de croissance trimestriel, en %
08— —08
— indicateur mensuel DMMO (surl 3 mois) .
06— entreprises de plus de 50 sal. hors interim | ¢
= emploi salarié |
04— | —{04
|
02— 02
|
0,0 ! -0,0
|
02— | 0,2
04— I 0,4
|
06— i 0,6
081 | —-0,8
105 ! —0

2000 2001 2002 2003

prévision au-dela du pointillé

78

Note de conjoncture



¢

SOLDES D’OPINION DES CHEFS D’ENTREPRISES
SUR LES PERSPECTIVES D’EMPLOI
_ en points d'écarts-type
< industrie
—= batiment

| — services aux entreprises hors interim

L —3
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

mouvements de main d’ cauvre (DMMO), I’emploi
salarié dans les éablissements industriels de 50 sa
lariés ou plus continue de reculer au mois d' avril :
-0,2% apres -0,2% au mois de mars (cf. gra-
phique 4). Par ailleurs, le solde d’ opinion des chefs
d’ entreprises sur les perspectivesd’ emploi continue
de se détériorer (cf. graphique 5). Ainsi au total sur
2003, les pertes d’ emplois salariés dans I’ industrie
manufacturiere se poursuivraient au rythme de
-2,3% en glissement annuel.

L'emploi salarié progresserait
légérement dans la construction

L’emploi salarié dans la construction (non compris
les intérimaires employés dans le secteur) progres-
serait au premier semestrede 2003 aunrythmeiden-
tique a celui enregistré au second semestre de
I'année précédente (+0,1). L' opinion deschefsd’ en-
treprises concernant les perspectives d’ emploi
continue aétrerelativement stable (cf. graphique5).
Quant al’ activité dansle secteur, elle seredresserait
trés progressivement. Finalement, les effectifs sala
riés dansla construction stagneraient sur la seconde
partie de I'année. Sur I’ ensemble de I’ année 2003,
I"'emploi salarié dans ce secteur progresserait de
+0,1% en glissement annuel, aprés+0,2% en 2002.

L'emploi salarié dans le tertiaire
marchand ralentirait

Audébut de 2003, |e secteur tertiaire concurrentiel a
enregistré des pertes d’emplois salariés. Les effec-
tifs salariésintérimaires ont en effet reculé de 7,1%
au premier trimestre de 2003, faisant plus que com-
penser la progression de +4,6% au quatriéme tri-
mestre de 2002 (cf. graphique 6).

Au premier semestre, |'emploi salarié dans le ter-
tiaire marchand reculerait de |’ ordre de -0,1%, puis
accélérerait de nouveau pour atteindre une progres-
sion de +0,6% au second semestre. Cette augmenta-
tion marque néanmoins un ralentissement par
rapport aux évolutions observées I'année derniére,
proches en moyenne de +0,8%. Ceci refléte la dé-
gradation des perspectivesd emploi, selon les chefs
d’ entreprise dans le commerce et les services aux
entreprises (cf. graphique 5). Finalement, sur I’en-
sembledel’ année 2003, I’ emploi salarié du tertiaire
marchand enregistrerait une progression de +0,5%
en glissement annuel, poursuivant | e ralenti ssement
enregistré |’ année précédente.

L'emploi reculerait dans le tertiaire non
marchand

En 2003, les effectifs salariés non marchands se-
raient quasiment stables (+0,1% en glissement an-
nuel apres +1,0% en 2002). Le flux de passage aux
35 heures s atténuerait dans la fonction publique
(hopitaux, ...). Les emplois aidés contribueraient
aussi au ralentissement en raison notamment du re-
pli des Emploi Jeunes, tandis que le nombre de nou-
veaux Contrats Emploi-Solidarité se replierait
également quelque peu en 2002.

L'emploi total reculerait en 2003

En 2003, I'emploi non salarié continuerait de dimi-
nuer. En particulier, la baisse structurelle de I'em-
ploi non salarié agricole se poursuivrait et |e secteur
tertiaire enregistrerait des pertes d' emplois non sa-
lariésaun rythme comparableacelui del’ annéepré-
cédente.

Ainsi, aprés avoir nettement ralenti en 2002, I’em-
ploi total reculerait de 0,3% en 2003, soit environ
60 000 pertes d’ emplois. »

0

L’EMPLOI INTERIMAIRE

niveau CVS, en milliers

650 — —1650

550 — —1550

350— —1350

250 —1250

91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02 03
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Chomage

Alafindumoisd avril 2003, e nombrede chdmeurs
au sensduBIT s’ est établi 8 2512 000 personnes. Le
chdémage, qui s éait stabilisé entrejuillet et octobre
2002, a augmenté plus nettement au cours des six
moi ssuivants, avec présde 90 000 chdmeursdeplus.
Au total, dans un contexte de stabilisation de I’ em-
ploi total, le taux de chdmage a augmenté de 0,4
point en un an d'avril 2002 & avril 2003 ; fin avril
2003, il S'est établi & 9,3%.

L’ augmentation du chdmage affecte essentiellement
les hommes quel que soit leur age (100 000 hommes
deplusen un an) alors quelesfemmes sont relative-
ment épargnées (20 000 femmesdeplussur unan).

Avec le léger recul del’emploi total, le taux de ché-
mage continuerait d’augmenter au cours des pro-
chains mois. Malgré une population active en
moindre progression, il s ééverait a 9,4% en juin
2003 et 4 9,6% alafin del’année.

Aprés une stabilisation, le chbmage
augmente a nouveau sensiblement
depuis six mois

La remontée du chémage, entamée a la mi-2001,
avait marqué une pause entrejuillet et octobre 2002.
Le nombre de chdmeurs augmente a nouveau
sensiblement depuis, de présde 90 000 personnesen
six mois. Letaux dechdbmageau sensdu BIT aainsi
augmenté de 0,2 point en quatre mois depuis le dé-
but de I’année 2003, soit autant qu’ au second se-
mestre de 2002. |1 s’ établit 2 9,3% de la population
active en avril 2003.

L’ affaiblissement du marché du travail au cours des
derniers mois est perceptible danslesflux d entrées
et de sorties des demandeurs d’ emplois en fin de
mois a I’ Agence nationale pour I’emploi (ANPE).
Globalement, les entrées se sont stabilisées a un ni-
veau élevédepuissix mois: environ 380 000 entrées
sont enregistrées chague mois en moyenne, contre
360 000 durant les six mois précédents. Les premie-
res entrées a I’ANPE ont notamment augmenté
d’ environ 15% au cours des six derniers mois, par
rapport aux six moisprécédents. L esentrées pour li-
cenciement autre qu’ économigue continuent d’ aug-
menter réguliérement. En revanche, lesentrées ala
suited’ unlicenciement pour cause économique, qui
S étaient fortement accrues entrelami-2001 et avril
2002 parallélement a la remontée du chémage, ont

CHOMAGE au sens du BIT (par age)
taux en fin de mois, cvs

175

15,0

ensemble
12,5

100 25249 ans

75 \_,\-'« —75

50 ans et plus

50— —50
94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03

diminué d environ 12% au cours des six derniers
mois. Enfin, lesentréesalasuite d’ unefin decontrat
a durée déterminée, qui représentent plus du quart
desmotifsd’inscription, avaient fortement augmen-
téentre septembre 2002 et janvier 2003 ; ellesont 1&-
gérement diminué depuis trois mois. Les entrées
consécutivesaunefindemissiond' intérim sont sta-
bles a un niveau élevé depuis le début de I’ année
2002. S agissant dessortiesdel” ANPE, elles se sont
stabilisees depuis aolt 2002. Les reprises d’ emploi
sont notamment en augmentation depuis|e début de
I’année 2003, aprés s étre affaissées au second se-
mestre de 2002 ; ellesrestent néanmoinsaun niveau
assez basdepuislami-2001 (environ 250 000 sorties
pour reprise d emploi par trimestre environ).
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Le chdmage des jeunes continue de
remonter réguliérement

En avril 2003, le taux de chdmage des jeunes est en
hausse d’ un point sur un an, soit +1,4 point chez les
jeunes hommes et +0,3 point chez les jeunes fem-
mes. Il S'est ainsi établi a 22,2% pour les actifs de
moins de 25 ans (20,5% des jeunes hommes et
24,5% desjeunesfemmes), retrouvant son niveau de
décembre 1999.

L es fluctuations conjoncturelles du marché du tra
vail sont en effet traditionnellement plus marquées
pour les jeunes que pour leurs ainés. En mars 2002,
42% des jeunes salariés occupaient un emploi
«aduréelimitée » 1 contre seulement 8% des sala-
riés adultes. Or ce type d’ emploi s gjuste plus rapi-
dement aux fluctuations de I’ activité. En outre, le
travail temporaire, qui s est replié de prés de 5%
entre ao(t 2002 et avril 2003, concerne davantage
les jeunes hommes que les jeunes femmes. Le cho-
mage des jeunes hommes a ainsi augmenté régulie-
rement, d'environ 20 000 sur un an en avril 2003 ;
celui desjeunesfemmes aen revanche progresse de
moinsde5 000 sur laméme période. Cetteremontée
du chdmage des jeunes s explique également par la
findelamontéeen charge du dispositif emplois-jeu-
nes, et par le moindre dynamisme sur un an des
contrats en alternance. La hausse des contrats en al-
ternance, inscrite danslaloi de finances pour 2003,
ne prendrait effet qu’ au second semestre.

Le chdmage des 25 a 49 ans augmente
plus nettement pour les hommes que
pour les femmes

Finavril 2003, letaux dechdmagedesactifsde25a
49 anss' établit a8,7%. En haussede 0,6 point sur un
an, celui des hommes a retrouvé son niveau de dé-
cembre 1999 (a7,8%), tandis que celui desfemmes
aaugmenté de 0,2 point sur un an (a9,6%).

Le contraste entre hommes et femmes est en effet
plus sensible pour les personnes de 25 a49 ans. En
lien avec lefort ralentissement des créations totales
d’ emploiset plusparticulierement avec labaissedes
effectifs dans I'industrie, le chdmage des hommes
de cette catégorie d’ age est en hausse réguliére de-
puis mai 2001. Il a ainsi augmenté de 60 000 sur
I’ensemble de I'année 2002, puis de 35 000 en

quatre mois depuis le début de I'année 2003. Le
nombre de femmes de 25 a49 ans au chémage avait
au contraire poursuivi sa lente diminution au cours
du premier semestre de 2002 (soit 330 000 person-
nesde moinsau total depuismars 1996), puiss était
stabilisé au second semestre de 2002 ; il a légére-
ment augmenté, d’environ 15 000, entre janvier et
avril 2003. Cette évolution est a relier a celle de
I”’emploi salariétertiaire marchand, majoritairement
féminin (55% defemmesfin 2001, contre 30% dans
I"industrie) : en hausse de 1,5 % sur |’ ensemble de
I"année 2002, puis en |égére diminution au premier
trimestre de 2003 (-0,2%).

Le chdmage des 50 ans et plus
se stabilise

Letaux de chémage de 50 ans et plus s est stabilisé
depuis le début de I'année 2003 (6,2% en avril
2003). Cette stabilisation est a rapprocher de celle
des entrées dans les dispositifs de préretraite sur la
méme période, aprés plusieurs années de reflux.

La hausse du ch6mage se poursuivrait
au second semestre de 2003

L’accroissement de la population active poten
tielle@ serait bien moinsfort en 2003 quelesannées
précédentes (+110 000 contre +200 000 en 2002 et
+240 000 en 2001). L’ augmentation tendancielle de
la population active continuerait en effet de s atté-
nuer (+130 000 sur | année contre +150 000 en 2002
et +190 000 en 2001). En outre, la conjoncture mo-
rose se traduirait par un effet de flexion a la baisse
des taux d'activité, décourageant environ 25 000
personnes supplémentaires d entrer sur le marché
dutravail sur I’ensembledel’ année 2003. Enfin, les
effetsdu recul desdispositifsderetrait d activité sur
I augmentation des ressources en main d’ cauvre ne

(2) Contrat a duréedéterminée, intérim, apprentissage et em-
ploi aidé (source: enquéte emploi).

(2) Lesévolutionsdela population active « potentielle » sont
composées des variations de la population active tendan-
cielle, des effets de la conjoncture sur les taux d'activité
(flexion) et des effets des mesures de retraits d’ activité sur la
population active (stages, préretraites).

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®W

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
2001 2002 2003
17T, 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. | 1°T. 2°T. 2°s. 2001 | 2002 eeEE
Ensemble 8,7 8,6 8,7 8,8 8,9 9,0 9,0 9,1 9,3 9,4 9,6 8,7 8,9 9,4
Moins de 25 ans 196 | 19,8 | 204 | 209 | 21,2 | 21,2 | 216 | 21,7 | 221 - - | 200 | 21,3 -
25 a49 ans 8,2 8,1 8,1 8,2 8,2 8,3 8,3 8,4 8,6 8,2 8,3
50 ans et plus 5,8 5,8 58 59 6,1 6,1 6,2 6,2 6,2 5,8 6,1

Prévision

(1) Les taux de chémage ne tiennent pas compte des résultats de I'enquéte emploi en continu (a paraitre en juillet 2003).
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Bouclage de la population active

Glissements semestriels, Glissements annuels,
en milliers - CVS en milliers - Brut

o 2001m, o 2002nd p= 2003m 2000 | 2001 | 2002 | 2003

1s. | 2™s. | 1¥s. | 2™s. | 1¥s. | 2s.
Emploi total +161 | +117 +60 +45 -71 +12 | +619 | +283 | +108 -64
Contingent -11 -14 0 0 0 0 -41 -24 0 0
(1) Emploi total (y.c. contingent) +150 | +103 +60 +45 -71 +12 | +578 | +259 | +108 -64
dont : - Emploi salarié concurrentiel +144 +89 +17 +52 -61 +23 | +569 | +238 +72 -38
- Emploi non marchand aidé -15 -4 +19 -32 -34 -35 +3 -18 -13 -72
(2) Chomage au sens BIT -62 +63 +48 +41 +90 +70 -317 +10 +94 | +160
(3) Population active observée = (1)+(2) +88 | +166 | +108 +86 +19 +82 | +261 | +269 | +202 +97
(4) Projection de population active tendancielle +96 +95 +79 +69 +64 +62 | +182 | +191 | +148 | +126
(5) Effet de flexion du chémage +1 +1 -6 -6 -13 -12 +52 +3 -13 -25
(6) Effet des mesures de politique de I'emploi +10 +35 +31 +27 +5 +5 +31 +45 +63 +10
(7) Population active potentielle = (4)+(5)+(6) +108 | +131 | +104 +89 +56 +55 | +264 | +239 | +198 | +111
(7) Défaut de bouclage = (3)-(7) -20 +35 +4 -3 -37 +27 -3 +30 +4 -14

Prévision

péseraient pratiqguement plus sur la population ac-
tive potentielle : ils seraient d’ environ +10 000 en
2003 contre +65 000 sur I’ ensemble de I’ année der-
niére. Les sorties du dispositif de I’ Allocation de
remplacement pour I’ emploi (ARPE) seraient en ef-
fet moins nombreuses en 2003 (environ -20 000
contre -35 000 en 2002). La baisse du hombre de
préretraités de I’ Allocation spécifique du fonds na-
tional pour I'emploi (ASFNE) serait également plus
faible (-5 000 environ contre -10 000 en 2002). Par
ailleurs, le nombre de bénéficiaires du dispositif de
Cessation anticipée de certains travailleurs salariés
(CATS) poursuivrait sa progression. Le nombre de
bénéficiaires de stages d' insertion et de formation a

destination des chdmeurs serait quant a lui quasi-
ment stable, conformément aux objectifs fixés dans
laloi de finances pour 2003.

Dans un contexte de quasi-stabilisation de I’ empl oi
total au second semestre de 2003, |e ral entissement
de la population active potentielle ne suffirait pas a
empécher la hausse du chémage (+160 000 environ
sur I'année). Letaux de chémage augmenterait en-
core d’environ 0,2 point au cours du second se-
mestre de 2003, aprés 0,3 point au premier
semestre; il s établirait ainsi a9,4%finjuin et 9,6%
alafin de I’année 2003, retrouvant son niveau de
mai 2000. =

LA NOUVELLE ENQUETE EMPLOI

LInsee réalise depuis juillet 2001 une enquéte emploi tri-
mestrielle « en continu », qui remplace I'enquéte emploi
annuelle a partir du 18" janvier 2003. Lenquéte emploi est
la seule source qui permette de mesurer le nombre de
chdémeurs au sens du Bureau International du Travail
(BIT), c’est-a-dire les personnes n'ayant pas travaillé au
cours de la semaine de référence, ayant effectué au cours
du mois précédent des démarches pour trouver un travail,
et disponibles pour travailler immédiatement.

Environ 35000 ménages répondent chaque trimestre ala
nouvelle enquéte, contre 75 000 dans I'enquéte annuelle.
Les interrogations sont réparties uniformément sur tou-
tes les semaines du trimestre, d’ou I'appellation
« enquéte emploi en continu ». La partie du questionnaire
portant sur I'activité est désormais identique dans tous
les pays de I'Union Européenne, ce qui permettra de meil-

leures comparaisons entre pays. Le questionnaire inclut
en outre de nouvelles questions, notamment sur la mul-
ti-activité et sur les transitions infra-annuelles entre
emplois ou entre emploi et chdmage. La nouvelle enquéte
permettra ainsi la mesure du chdmage au sens du BIT
tout au long de I'année, le suivi des transitions sur le mar-
ché du travail (une personne est interrogée six trimestres
d’affilée) et la mesure du nombre d’heures travaillées tout
au long de I'année. La publication des premiers résultats
de la nouvelle enquéte aura lieu début juillet, en méme
temps que la révision habituelle des séries de taux de
chémage. Ces dernieres serontrévisées suite a la ré-esti-
mation des coefficients saisonniers. En outre, elles
étaient jusqu’'a maintenant recalées sur les résultats de
I'enquéte emploi annuelle ; elles seront cette année reca-
lées sur la moyenne annuelle de 2002 de I'enquéte
trimestrielle. m
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Salaires

Depuisjuin 2001, le salaire mensuel de base (SVIB)
dansles entreprises d au moins 10 salariés des sec-
teurs concurrentiels non agricoles progresse a un
rythme régulier, son glissement annuel oscillant
entre2,5et 2,6%. Finmars2003, il s établit a2,5%.

D’ici lafindel’ année 2003, malgrélahausse prévue
du chémage qui peéserait sur lesrevendicationssala-
riales, la croissance du SMB augmenterait |égére-
ment, sous |’ impulsion de I accél ération passée des
prix defin 2002 et début 2003, et delarevalorisation
des minima légaux le 17 juillet prochain. Le glisse-
ment annuel du SMB atteindrait ainsi 2,7 % en fin
d année 2003.

En raison de I'infléchissement de la baisse de la
durée du travail, le salaire horaire de base ouvrier
(SHBO) a continué de décélérer au premier tri-
mestre de 2003, son glissement annuel atteignant
2,9%, contre 3,8% un an plustot. La durée moyenne
hebdomadaire du travail se stabilisant en 2003, il se
Situerait a 2,8% en fin d’ année.

Début 2003, la progression des salaires
est restée soutenue, dans un contexte
d’inflation temporairement accrue

Selonlesrésultats del’ enquéte trimestrielle Acemo
du ministére des affaires sociaes, du travail et dela
solidarité, I' évolution en glissement annuel du sa-
laire mensuel brut de base s établit & 2,5% fin dé-
cembre 2002. Cette évolution est stable depuisjuin
2001. En 2002, lahausse des sal aires a été favorisee
par |’ atténuation progressive de la modération sala
rialeliéealaréductiondutempsdetravail (RTT). En
effet, I'impact sur lessalairesdelabaisse deladurée
|égale dans les entreprises de 20 salariés ou moins
début 2002 aétéplusfaible® quel’ effet delasortie
de la période de gel ou de modération des salaires
pour les salariés passés aux « 35 heures » suite ala
baisse deladuréelégale danslesentreprisesde plus
de 20 salariés début 2000 2,

Selon les résultats provisoires de I’ enquéte Acemo,
le salaire mensuel de base (SMB) a progressé de
0,9% sur le premier trimestre 2003 (de décembre
2002 a mars 2003) et de 2,5% sur un an (de mars
2002 a mars 2003).
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Début 2003, lacroissancedessalairesaétéfavorisée
par | accélération des prix ala consommation enre-
gistréefin 2002 et début 2003 (+2,6% en glissement
annuel en mars 2003, aprés +2,3% en décembre
2002 et +1,8% en septembre). Les nouvelles dispo-
sitions sur le recours et larémunération des heures
supplémentaires y ont également contribué ©. En
revanche, la hausse du taux de chdémage (9,3% en
mars 2003, apres9,1% en décembre 2002 et 9,0% en
septembre) a probablement pesé sur les évolutions
salariales.

(2) En partie en raison dela faible représentativité desentre-
prises de moins de 20 salariés (10% des effectifs) dans le
champ del’ enquéte Acemo, I’ enquéte por tant uniquement sur
les entreprises de 10 salariés et plus.

(2) Une grande partie des entreprises ayant signé un accord
deréduction dutempsdetravail avait en effet prévuun gel ou
une augmentation moindre des salaires, pendant une période
d’au moins deux ans en moyenne. Pour les salariés passés
aux « 35 heures » selon lesmodalitésdelaloi « Aubry 1 »,la
moitié des accords prévoyait un gel des salaires. Cette pro-
portion est d'un tiers pour les salariés concernés par un
accord « Aubry 11 » (cf. « Les modalités de passage & 35 heu-
res», Premiéres Synthéses n°06.3, Dares, février 2002).
(3) Il s'agit de la disposition modifiant la regle de
compensation des heures supplémentaires a défaut d’ accord
d’entreprise, qui prévoit de remplacer la compensation en
heures de repos par desmajorations salariales. L’ estimation
del’impact est de0,1% alahausse sur le SMB au premier tri-
mestre de 2003 toutes choses égales par ailleurs. Cette
estimation est soumise a deshypothéesesfortessur lastratégie
des entreprises par rapport a ce changement de Iégislation
(cf. encadré « Lesdispositionsd’ assouplissement des 35 heu-
res », note de conjoncture de décembre 2002, p. 83).
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Le salaire horaire ouvrier poursuit
son ralentissement

Selon les résultats provisoires de |’ enquéte Acemo,
le SHBO a poursuivi son ralentissement, progres-
sant de 2,9% en glissement annuel fin mars 2003,
contre +3,8% un an plus tét. Cette décélération est
mécaniquement liéeal’ atténuation delabaissedela
duréedutravail. En effet, celle-ci s établit aenviron
35,7 heures fin mars 2003, soit une baisse de 0,3%
par rapport amars 2002, aprésunebaissede 1,3%de
mars 2001 & mars 2002.

Le nouveau systéme de revalorisation
des minima Iégaux mis en place

au 1°" juillet 2003 contribuera a
soutenir la croissance des salaires

au second semestre

Au 1% juillet 2003 rentrera en vigueur le nouveau
mode dereval orisation du Smic horaireet desgaran-
ties mensuelles de rémunération pour les salariés
passés aux « 35 heures » avec pour objectif, au
1* juillet 2005, de réaliser la convergence du Smic
mensuel calculé sur la base de 35 heures hebdoma-
daireset desdifférentesgarantiesmensuelles(cf. en-
cadré). Ainsi, avec I'hypothése d'un glissement
annuel del’indice desprix alaconsommation (hors
tabac, pour les ménages ouvriers ou employés) de
1,7 % en mai 2003, les salariés rémunérés au voisi-
nage desminimalégaux encorea« 39 heures» béné-

ficieraient d’ une hausse de 5,4 % du Smic horaire et
ceux a« 35 heures» bénéficieraient d' une hausse de
1,7% a3,3% de leur garantie mensuelle de rémuné-
ration, selon ladate de mise en cauvre effective dela
réduction du temps de travail. La revalorisation
moyenne des sal ari és rémunérés au niveau desmini-
ma |égaux est estimée a 3,7% pour I’ ensemble des
salariéset a3,5% pour lessalariésdes entreprisesde
10salariésou plus(champ del’ enquéte Acemo). Au
1* juillet 2002, la revalorisation moyenne avait été
de 2% pour les salariés du champ Acemo.

Grace acettefortereval orisation des minimal égaux
etenraisond’ un rattrapage de pouvoir d'achat atten-
du aprés |’ accélération des prix ala consommation
entre fin 2002 et début 2003, le SMB accélérerait
d'ici lafin de I’année. Toutefois cette accél ération
serait tempérée par lapoursuite de lahausse du ché-
mage, qui continuerait de peser sur le pouvoir dené-
gociation des syndicats et sur les revendications
salariales. Le SMB progresserait ainsi de 2,7% de
décembre 2002 a décembre 2003, aprés une hausse
de 2,5% de décembre 2001 a décembre 2002.

Avec une progression des salaires quasi stable, les
mouvements du pouvoir d achat du SMB reflétent
les évolutions volatiles des prix alaconsommation.
En moyenne, sur I’ année 2003, I’ évol ution du pou-
voir d’ achat du SMB (+0,6%) serait proche de celle
de 2002.

INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D'ETAT
INDICE DU SALAIRE MENSUEL BRUT DE BASE ET SALAIRES MOYENS PAR TETE

(évolution en %)

Glissements trimestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
2002 2003 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003
3°T. 4°T. 1°T, 2°T. 3°T. 4°T.
Données non CVS (en fin de mois)
Indice des traitements bruts
de la Fonction publique 0,0 0,7 0,0 0,0 0,0 0.0 14 13 0,0 1,0 14 0,7
Indice brut en pouvoir d’achat -0,4 0,3 -1,3 0,1 0,0 -0,3 0,0 -1,0 -1,6 -0,7 -0,5 -1,2
Salaire mensuel de base (S.M.B) © 0,6 04 0,9 0,7 0,8 0,3 2,6 25 2,7 2.4 2,5 2,6
S.M.B en pouvoir d’achat 0,3 0,0 -0,4 0,8 0,8 0,0 1,2 0,2 1,2 0,8 0,7 0,6
S.M.I.C (horaire) 2,4 0,0 0,0 0,0 54 0,0 4,1 2,4 54 3,6 3,2 3,9
Garantie mensuglle (salariés passés
aux 35 heures) 1,8 0,0 0,0 0,0 2,3 0,0 2,9 1,8 2,3 2,2 2,3 2,1
Indice des prix a la consommation
(tous ménages, y compris tabac) 0,4 0,4 1,3 -0,1 0,0 0,3 1,4 2,3 1,6 1,7 1,9 1,9
Données CVS (moyennes trimestrielles)

Salaire moyen par téte (SMPT) @
- dans les Administrations publiques (APU)| 0,4 0,4 0,9 0,4 0,6 0,4 4,2(4) 2.1 2,3 3,9 29 2,3
- dans le secteur concurentiel

non agricole (EB-EP) 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,6 3,0 2,2 2,4 3,0 2,4 2,3

Prévision

(1) Le salaire mensuel de base (SMB) est mesuré par I'enquéte Acemo et porte sur les entreprises du secteur concurrentiel non agricole ayant un effectif de 10 salariés ou

plus.
(2) Moyenne des garanties mensuelles pondérée par les effectifs en bénéficiant.

(3) Contrairement a l'indice des traitements de la Fonction publique et au SMB, le SMPT tient compte de I'ensemble de la rémunération des salariés.
(4) En 2001, la progression du SMPT dans les Administrations publiques est rehaussée par un effet de structure lié a la décroissance importante des effectifs du contin-

gent, faiblement rémunérés.
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TAUX DE CROISSANCE DU SMB
ET CONTRIBUTION DES DIFFERENTS FACTEURS
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Note :

Les contributions sont calculées a partir du modéle économétrique de prévisions des évolutions de salaires de I'lnsee (cf. dossier “ Prévoir I'évolution des
salaires en France ", Note de conjoncture de mars 2002). Les effets de la modération salariale entrainée par la réduction du temps de travail, ainsi que
I'effet des dispositions sur les heures supplémentaires contenues dans la loi Fillon sont estimés par ailleurs, a partir de données sur la durée moyenne

du travail obtenue par les enquétes Acemo.

Les résidus sont constitués de la part inexpliquée par les déterminants usuels de I'évolution des salaires (I'évolution des prix, le taux de chémage et
I'évolution des minima légaux) et par les effets des dispositions Iégales sur le temps de travail (lois “Aubry” et “Fillon”). Les résidus importants constatés
sur l'année 2000 pourraient en partie s'expliquer par le fait que les agents économiques (ici les employeurs et les syndicats) ont été surpris par
I'accélération rapide de l'inflation, suite a la hausse des prix des produits pétroliers au cours de I'été 1999.

L’ évolution des salaires horaires se rapprocherait de
celle des salaires mensuels : la progression du
SHBO serait de 2,8% entre décembre 2002 et dé-
cembre 2003, aprés une hausse de 3,5% entre dé-
cembre 2001 et décembre 2002. La durée moyenne
hebdomadaire du travail se stabiliserait en effet en
2003 car les assouplissements apportés et le nou-
veau systéme d’ allégement de charges, qui accom-
pagne la convergence des différents « Smics »
favoriserait moins le passage aux 35 heures. Ainsi,
les entreprises encore aux « 39 heures » ne sont en
général plusincitéesaréduireladurée detravail de
leurs salariés (cf. encadré).

Les salaires ralentiraient en 2003 dans
les administrations publiques

Apresuneprogressionde1,3%en 2002, I indicedes
traitements de la Fonction publique d’ Etat resterait
inchangé sur I’ année 2003. Cependant, comptetenu
des autres éléments de rémunération (primes, in-
demnités, heures supplémentaires...) et des effets
de structure (Glissement Vieillesse Technicité), le
salaire moyen par téte (SMPT) dans les administra-
tions publiques progresserait en moyenne annuelle
sur I’ année 2003 (+2,3% apres +2,9% en 2002). »
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ENCADRE : EFFET SUR LES SALAIRES ET SUR LE COUT DU TRAVAIL
DE UHARMONISATION DES SALAIRES MINIMAUX

Le systeme du multi-Smic visait a garantir le sa-
laire mensuel au niveau du Smic lors du passage
a 35 heures

La seconde « loi Aubry » () a défini les modalités d'un
systeme par lequel le pouvoir d’achat du niveau mensuel
des bas salaires devait étre préservé lors de leur passage
a 35 heures. Dans ce systeme a été créée une garantie
pour chaque salarié payé au niveau du Smic avant réduc-
tion du temps de travail (RTT), sur la base de 169 heures
par mois (correspondant a 39 heures par semaine), afin
de maintenir au moins le niveau de son salaire mensuel
lorsqu’il passe a 35 heures.

Le processus de diffusion des 35 heures se faisant sur
plusieurs années, chaque nouvelle augmentation du
Smic horaire a fait apparaitre un nouveau niveau de sa-
laire mensuel minimum a garantir pour les salariés
passant & 35 heures au cours de I'année. Il a donc été
créé autant de garanties que de relevements du Smic ho-
raire depuis le 1®" juillet 1998, correspondant a autant de
générations d’entreprises passées a 35 heures. Ainsi, dé-
but 2003, 6 niveaux de salaires mensuels minima
co-existent (cf. tableau 1) : aux 5 garanties mensuelles de
rémunération (GMR) actuellement en vigueur, d’'un mon-
tant différent selon la date de passage de I'entreprise aux
35 heures, s’ajoute le Smic applicable aux salariés a 35
heures non bénéficiaires d'une GMR (embauchés dans
une entreprise nouvelle par exemple). Le pouvoir d’achat
des garanties était jusqu’au 1" juillet 2002 indexé chaque
année sur la moitié de celui du salaire mensuel moyen ().

La RTT a par ailleurs entrainé des hausses supplémen-
taires du Smic dans les entreprises restées a 39 heures.
Pour les salariés restés a 39 heures, les regles d'indexa-
tion du Smic horaire n'ont en effet pas été modifiées, le
pouvoir d’achat du Smic horaire étant indexé sur la moitié
de celui du salaire horaire de base ouvrier (SBHO). Une
majorité de salariés étant passée a 35 heures (80% fin
2002 dans les entreprises de 10 salariés ou plus), la
durée moyenne du travail a fortement baissé. Comme le
salaire mensuel a été maintenu dans la quasi-totalité des
entreprises concernées par la RTT, le salaire horaire a

donc fortement augmenté : plus de +5% par exemple en
2000 pour le SHBO. Les hausses de Smic horaire qui en
ont résulté ont plus particulierement concerné les petites
entreprises, qui emploient en proportion beaucoup plus
grande des salariés au niveau du Smic et qui sont restées
majoritairement a 39 heures.

Le systeme du multi-Smic a montré plusieurs inconvé-
nients au fur et & mesure de sa mise en place :

sa complexité : I'existence de multiples cas de salaire
minimal, parfois au sein d'une méme entreprise, rendait
difficiles la compréhension des évolutions de revenu
pour les bas salaires, et également celles du co(t du
travail peu qualifié pour les entreprises ;

les inégalités de salaires mensuels entre salariés a
35 heures et ceux a 39 heures, au profit de ces der-
niers 3, les « coups de pouce » n’étant par ailleurs pas
envisageables pour remédier & cette inégalité ; inégali-
tés entre les différentes générations de salariés passés
a 35 heures, le revenu dépendant de la date de pas-
sage a 35 heures de leur entreprise ;

le probleme de I'extinction du systéme : apres avis du
conseil d’Etat, la seconde loi « Aubry » a indiqué que le
dispositif devait étre transitoire et serait rendu sans ob-
jet avant 2005. Sans modification législative du
systeme, il aurait donc fallu revaloriser le Smic horaire
en 2005 en fonction de la derniére valeur de la garantie,
soit une hausse d’au moins 11% et aligner les premie-
res garanties sur la derniere, soit des hausses
différenciées jusqu’a 4% ; tout « coup de pouce » sur le
Smic horaire aurait encore accentué les hausses de sa-
laire nécessaires pour que les salaires horaires
convergent a I'horizon de 2005.

(1) Loi 2000-37 du 19 janvier 2000.

(2) L’indicateur d'évolution des salaires mensuels retenu par la
loi « Aubry 1l » pour la revalorisation des GMR est le salaire men-
suel de base pour les ouvriers (SMBO).

(3) Mais si I'on raisonne en termes horaires l'inégalité se fait au
profit des salariés passés a 35 heures.

Tableau 1: Montants mensuels des Smic et des GMR au 1° juillet 2002
et proportion des salariés concernés
Montant mensuel pour les Ecart au montant Proportion des salariés
(entre parenthéses : dénomination) Salarles(gnt%ﬂ%ss)compm le plus élevé (en %) coﬁcemés (*) (en %)

Entreprises passées aux 35 heures...

.. entre le 15 juin 1998 et le 30 juin 1999 (GMR1) 1101 -4,9 0,3
.. entre le 1% juillet 1999 et le 30 juin 2000 (GMR2) 1114 -3,6 2,8
.. entre le 1% juillet 2000 et le 30 juin 2001  (GMR3) 1133 -1,8 1,1
.. entre le 1% juillet 2001 et le 30 juin 2002  (GMR4) 1148 -0,6 2,9
... depuis le 1% juillet 2002 (GMRS5) 1154 0,0 0,3
Smic horaire dans les entreprises a 35 heures 1036 -11,4 1,0
Smic horaire dans les entreprises a 39 heures 1154 0,0 53
Total - - 13,7

(*) Estimation réalisée a partir des enquétes Acemo du ministere des affaires sociales, du travail et de la solidarité : enquéte annuelle sur les bénéficiaires des minima
légaux au 1* juillet 2001 ; méme enquéte et enquétes trimestrielles Acemo pour les salariés concernés par les GMR4, GMR5 et le Smic horaire ; & partir de 2001, hy-
pothése de taux de passage aux 35 heures identiques pour les entreprises de 0 a 9 salariés (non observés) et pour celles de 10 a 19 salariés (observés dans les

enquétes Acemo).
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ENCADRE (SUITE) : EFFET SUR LES SALAIRES ET SUR LE COUT DU TRAVAIL
DE UHARMONISATION DES SALAIRES MINIMAUX

Début 2003, la loi « Fillon » vise a faire converger
les salaires minimaux horaires

Sur la base notamment des travaux de la Commission du
Plan surla RTT @), 1a loi « Fillon » () a modifié le systéme
du multi-Smic pour qu’au 1" juillet 2005 un seul Smic ho-
raire soit applicable. Pour assurer la convergence des
Smics en termes horaires, elle comprend quatre points
principaux :

. cesser la création de nouvelles GMR bien avant la date
a laguelle le systeme devient sans objet. La derniére
GMR demeure celle créée au 1" juillet 2002 (GMRS5) :
la rémunération mensuelle minimum de tout salarié
passant a 35 heures au dela de cette date est garantie
par la GMR5 ;

. aligner « par le haut » les différentes garanties men-
suelles des salariés passés a 35 heures : cette
convergence des quatre premieres GMR sur la GMR5
sera progressive et différenciée entre le 1" juillet 2003
et le 18" juillet 2005 grace a des « coups de pouce » ;

revaloriser dorénavant la GMR5 en fonction de la seule
évolution des prix © et la déconnecter de I'évolution du
salaire moyen ;

aligner graduellement le Smic horaire sur la GMRS5 par
des « coups de pouce » de sorte que, au 1°" juillet 2005,
le montant mensuel du Smic versé pour une durée du
travail de 35 heures par semaine soit équivalent a celui
de la GMRS5 revalorisée.

Au total, les salariés au Smic encore aux 39 heures ob-
tiendront les hausses les plus importantes, du fait de
I'alignement du Smic (a 35 heures) sur la GMRS5. Lécart
au 18" juillet 2002 entre la GMR5 (équivalente au Smic
horaire sur la base de 39 heures) etle Smic sur la base de
35 heures estde 11,4% (soit 39/35-1) : les revalorisations
engagées sur 3 ans serontdonc de I'ordre de 3,7% par an
si elles sont uniformes, auxquelles seront ajoutées les
hausses des prix. Sous I'hypothése d'une hausse annuelle
des prix de 1,7% par an, les hausses du Smic horaire at-
teindraient en moyenne +5,4% par an pendant 3 ans.

MONTANT DU SMIC ET DES GARANTIES MENSUELLES
DE REMUNERATION (EXEMPLE DE RATTRAPAGE)

en euros
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Hypotheses :

= +1,7% d'inflation annuelle entre 2002 et 2005 ;

m pas de coups de pouce sur le Smic autres que ceux, Supposés
uniformes, necessaires a la convergence.

Sans refonte du systéme, les revalorisations du Smic ho-
raire auraient été moindres : si I'on fait la méme
hypothése sur les prix (+1,7%), et celle d’'une revalorisa-
tion du pouvoir d’achat du salaire horaire de I'ordre de 1%
par an, elles auraient été de 2,2%. L « effet » de la refonte

(4) Cf. Rapport de la commission du Commissariat Général du
Plan présidée par H. Rouilleault, « La documentation francaise »,
juin 2001.

(5) Loi 2003-47 du 17 janvier 2003 relative aux salaires, au temps
de travail et au développement de I'emploi.

(6) Plus précisément celle de l'indice de référence : prix a la
consommation des ménages urbains dont le chef est ouvrier ou
employé, hors tabac.

Tableau 2 : Augmentation des minima légaux au 1° juillet 2003

(en %)
Revaloration calculée Revalolrisagion calculée Différence Part dans ['effectif d':;insggq,iségegg(gmgtéﬂ)
selczn la loi « Fillon » | selon l'ancien systeme - total des salaries Entreprises de
prévision) (1) ) au Smic (*) 10 salariés ou plus
Minimum légal
Smic horaire +5,4 +2,3 +3,1 46 32
GMR1 +3,3 +2,1 +1,2 2 3
GMR2 +2,9 +2,1 +0,8 21 34
GMR3 +2,3 +2,1 +0,2 8 14
GMR4 +1,9 +2,1 -0,2 21 15
GMR5 +1,7 +2,1 -0,4 2 2
Moyennes
Champ de I'enquéte (>10) +3,5 +2,2 +1,3 - -
Champ toutes tailles +3,8 +2,2 +1,6 - -
Hypotheses :

(1) pas de coups de pouce sur le Smic autres que ceux, Supposés uniformes, nécessaires a la convergence.

(2) pas de coups de pouce sur le Smic horaire.
(*) Estimations ; cf. note (*) du tableau 1.
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ENCADRE (SUITE) : EFFET SUR LES SALAIRES ET SUR LE COUT DU TRAVAIL
DE UHARMONISATION DES SALAIRES MINIMAUX

serait donc de I'ordre de +3,1% par an sur le Smic horaire
(en termes nominaux comme en pouvoir d'achat), soit
+9,7% sur 3 ans.

Pour leur part, les salariés au Smic passés ou qui passe-
ront aux 35 heures aprés le 1°" juillet 2002 bénéficieront
de moindres augmentations puisque leur rémunération
mensuelle sera uniqguement revalorisée de la hausse des
prix. Le rattrapage des autres garanties se traduira par
des augmentations de salaires supérieures pour les sala-
riés passeés aux 35 heures précocement. Ainsi le pouvoir
d’achat de la GMR1 gagnerait en moyenne +1,6% par an,
alors que les hausses des GMR2, GMR3 et GMR4 se-
raient respectivement de +1,2%, +0,6% et +0,2%.

Avant larefonte, les hausses en termes réels auraient été
de I'ordre de 0,5% si I'on fait I'hypothése d’une hausse du
pouvoir d’achat des salaires moyens de I'ordre de 1% par
an. L « effet » de la sortie du multi-Smic serait donc profi-
table aux salariés concernés par les garanties GMR 1, 2
et 3dans des entreprises ayant effectué une RTT avant la
mi-2001.

L’harmonisation des minima salariaux en termes horaires
commencera dés leur prochaine revalorisation, au
18T juillet 2003. Compte tenu d’'une augmentation des prix
alaconsommation (V) de 1,7% de mai 2002 & mai 2003, le
Smic horaire et les garanties mensuelles pourraient étre
revalorisés au 1°" juillet 2003 comme indiqué dans le ta-
bleau 2, siles « coups de pouce » sont uniformes sur trois
ans : +5,4% pour les Smic horaire et entre +1,7% et
+3,3% pour les différentes garanties.

La revalorisation moyenne des salariés rémunérés au ni-
veau du Smic ou des garanties mensuelles de
rémunération serait ainsi de +3,8% (dont +1,7 % d’effet
prix). Sans la « loi Fillon », la revalorisation moyenne des
minima Iégaux sans coup de pouce aurait été de +2,2%.
Limpact de la « loi Fillon » sur le salaire minimum moyen
au 18" juillet 2003 peut donc étre estimé a 1,6 point
(3,8% - 2,2%). Il en serait de méme au 1°" juillet 2004 et
au 1®"juillet 2005. Sur le champ des entreprises de 10 sa-
lariés et plus (champ de I'’enquéte Acemo), la
revalorisation moyenne des minima Iégaux serait un peu
plus faible : +3,5%, soit 1,3 point de plus que celle cal-
culée sans changement de loi.

Un effet sur le salaire moyen de I'ordre
de 0,15 point & la hausse au 1" juillet 2003

Compte tenu des effets comptables de hausse des salai-
res minima, mais aussi de diffusion aux autres salaires
pour tenir compte notamment des hiérarchies salariales,
le mécanisme d’harmonisation va avoir un impact sur
I’évolution des salaires moyens.

Selon I'estimation économétrique utilisée par I'lnsee pour
prévoir le salaire mensuel de base (SMB) (8 - pour les en-
treprises de 10 salariés et plus -, une hausse de 1% du
Smic entraine une augmentation supplémentaire de
0,11% du SMB. Les premiers effets sur le SMB du méca-

nisme d’harmonisation au 18" juillet 2003 seraient ainsi
une hausse qui serait de l'ordre de 0,15 point ©). Leffet
sur le salaire moyen par téte (SMPT) dans les secteurs
concurrentiels serait Iégérement plus élevé. Cet indica-
teur, estimé par les comptes nationaux trimestriels, porte
en effet sur I'ensemble du champ, y compris les entrepri-
ses de moins de 10 salariés. Or celles-ci sont
majoritairement restées a 39 heures et emploient compa-
rativement plus de salariés au niveau du Smic (30% des
salariés sont aux minima Iégaux dans ces entreprises
contre 13,9% dans I'ensemble), elles devraient donc étre
davantage concernées par les hausses du Smic horaire.

L'effet sur le colt du travail sera différencié
selon les entreprises et difficilement chiffrable
au niveau macro-économique

Dans le codt du travail, les augmentations de salaires
seront néanmoins compensées au moins en partie par un
nouveau dispositif d’allégement de cotisations em-
ployeurs de sécurité sociale, qui sera en 2005 accordé a
toutes les entreprises sans condition liée a la durée col-
lective du travail pratiquée :

« pourles entreprises a 35 heures, I'allégement prévu par
la « loi Aubry Il » sera remplacé au 1°" juillet 2003 par le
nouvel « allégement Fillon », recentré sur les bas salai-
res : le montant maximal d’exonération sera fixé a 26%
du salaire au niveau du Smic, soit & un niveau équiva-
lent & celui du montant prévu dans la loi Aubry Il
(cf. graphique B). Jusqua 1,35*Smic, l'allégement Fillon
est supérieur ou égal a l'allégement Aubry. Pour les sa-
laires supérieurs a 1,35*Smic, l'allégement Fillon sera
moins avantageux. Il s’annule au niveau de 1,7*Smic,
alors que I'allégement Aubry Il atteint un plancher de
610 € par salarié a partir de 1,8*Smic. Il sera cumulable
avec les seuls dispositifs suivants : les aides incitatives
« Aubry | » et « Robien », pour les entreprises qui ont
anticipé la RTT avant la baisse de la durée légale, et la
réduction portant sur I'avantage en nature dans les ho-
tels, cafés et restaurants ;

pour les entreprises restées aux 39 heures, le projet de
loi prévoit le méme allégement que pour les entreprises
déja passées « aux 35 heures » au 18" juillet 2005. D’ici
14, un dispositif transitoire est institué a partir du 1" juil-
let 2003, avec un allégement maximal de 20,6% du
salaire (23,4% au 1°" juillet 2004), et une dégressivité
jusqu'a 1,5*Smic (1,6*Smic au 1°" juillet 2004). Pour
ces entreprises, cet allégement est plus avantageux
que la ristourne « Juppé » dont elles bénéficiaient au-
paravant (18,2% d’allégement maximal et dégressivité
jusqu’a 1,3 fois le Smic), et ceci a tous les niveaux de
salaires (cf. graphique B). Au niveau du Smic, l'allége-
ment supplémentaire représentera & terme 6,4% (10)

(7) Hors tabac, des ménages urbains dont le chef est ouvrier ou
employé.

(8) Cf. « Prévoir I'évolution des salaires en France »,
V. Passeron, F. Romans, note de conjoncture de mars 2002.
(9) Soit environ 0,11 * 1,3%.

(10) Soit (1+41%-26,0%)/(1+41%-18,2%)-1 ; 41% représentant
la part des cotisations sociales employeurs dans le codt du
travail.
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ENCADRE (SUITE) : EFFET SUR LES SALAIRES ET SUR LE COUT DU TRAVAIL
DE UHARMONISATION DES SALAIRES MINIMAUX

du co(t du travail, ce qui compenserait en partie la
hausse de 11,4% nécessaire a I'harmonisation du Smic
horaire sur les autres salaires minimaux horaires (ou de
9,7% si I'on compare a la hausse avant réforme). Au
187 juillet 2003, I'allégement représenterait 2% du codt
du travail 1) au niveau du Smic, ce qui compenserait
en partie la hausse du pouvoir d’achat du Smic horaire
de 3,7 % (ou de 3,1% par rapport a la hausse avant ré-
forme).

Parmi les entreprises « a 35 heures », celles qui em-
ploient principalement des salariés a bas salaires
n'enregistreraient pas de hausse du codt du travail. Pour
celles employant plut6t des salariés a rémunérations plus
élevées, les allégements seraient en général moindres
gu'auparavant. Pour les entreprises restées a 39 heures,
il y aura un surcroit d’allégement puisqu’elles passeront
de laristourne « Juppé » a des allégements de type « Fil-
lon » (cf. graphique B).Ces allégements supplémentaires
devraient permettre de compenser au moins en partie la
hausse du codt du travall liée a la hausse du Smic.

Au niveau macroéconomique il n’est pas aisé d'anticiper
guel impact cette nouvelle loi aura sur le cot du travail car
cela va largement dépendre, selon la structure des salai-
res, de la situation des entreprises par rapport a leur
durée du travail (sont-elles passées aux 35 heures,
qguand, dans quel dispositif) et a leur stratégie future. Se-
lon les situations particulieres de niveau de
rémunérations, certaines entreprises a 35 heures pour-

raient étre conduites a repasser a 39 heures et
réciproquement. m

£

w
COMPARAISON DES DIFFERENTS ALLEGEMENTS

DE COTISATIONS EMPLOYEURS
en % du salaire

= Aubry I
— Fillon Il
<* Fillon | o5
= Juppé

14 15 16 17 18 19 2
Salaire /Smic

Légende :
Aubry Il : allégement de charges pour les entreprises aux 35 heures ;

Fillon I : remplace, au 1% juillet 2003, 'allégement Aubry Il pour les
salariés a 35 heures. Au 1% juillet 2005, il sera I'allégement unique
pour toutes les entreprises.

Fillon | : remplace, au 1 juillet 2003, a ristourne Juppé pour les
salariés aux 39 heures ;

Juppé : ristourne sur les bas salaires pour les entreprises a 39 heures
avant le 1% juillet 2003.

(11) Soit (1+41%-20,6%)/(1+41%-18,2%)-1.
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Revenus des menages

Leralentissement du revenu disponible brut desmé-
nages amorcé en 2002 (+3,9% apres +4,8% en
2001) se poursuivrait en 2003 : sa croissance s éta-
blirait a +3,0%. En 2002, le revenu avant imp6t a
fortement décélérésous!’ effet conjoint del’ inflexion
desrevenus d’ activité et de la baisse des revenus de
la propriété. Cependant, lesréductions d’impbtsont
limitéladécél ération du revenu disponible. En 2003,
malgrélareprise modéréedesrevenusdelaproprié-
té, le revenu disponible brut s'infléchirait encore,
suite notamment au ralentissement des revenus
d’activité. En outre, |es prestations sociales en espe-
ces seraient un peu moins dynamiques qu’ en 2002,
tandis que les prélevements sociaux et fiscaux accé-
léreraient aprés les mesures de baisse de I'année
derniéere.

Compte tenu d’ une inflation toujours contenue, la
croissance du pouvoir d’achat s établirait a +1,2%
en 2003, apreés +2,0% en 2002.

La stagnation de I'’emploi concurrentiel
en 2003 pénaliserait la progression de la
masse salariale

En 2003, les salaires et traitements bruts regus par
les ménages ralentiraient a nouveau. Ce ralentisse-
ment affecte aussi bien la masse salariale dans le
secteur concurrentiel que celle versée par les admi-
nistrations publiques.

La masse salariale décélérerait nettement dans les
secteursconcurrentielsnon agricoles, enraisondela
stagnation de I’emploi. Elle accélérerait cependant
au cours de I'année sous I’ effet de lalégére reprise
del’emploi qui augmenterait de 0,1% en glissement
semestriel au second semestre aprés une baisse de
0,1% au premier. Le salaire moyen par téte resterait
dynamique tout au long de I'année : il croitrait de
1,2% en glissement a lafin des deux semestres de
2003. Au premier semestre, il est soutenu, en parti-
culier, par lesnouvelles mesures concernant lesheu-
res supplémentaires pour lesentreprisesn’ ayant pas
réduit leur duréedutravail. Pour lesentreprisesres-
tées a 39 heures, les quatre heures au dessus de la
duréelégaledevaient, jusqu’ a présent, donner lieu a
un repos compensateur. Ce dernier peut a partir du
1#" janvier 2003 étre remplacé par une rémunération
majorée des heures supplémentaires. Au second se-
mestre, la forte revalorisation du Smic liée au pro-
cessus de convergence des garanties mensuelles et
Smic horaire contribuerait également a soutenir la
croissance des salaires (cf. graphique 1).

Lamassesalarialeversée par lesadministrations pu-
bligues ralentirait nettement. Elle n’augmenterait
que de 3,1%, aprés +4,7% en 2002, en raison du ra-
lentissement du flux de passage aux 35 heures dans
lafonction publiqueet sous!’ hypothésequel’indice
de traitement ne soit pas revalorisé cette année. Ce-
pendant, en raison des mesures catégorielles, des
mesures sur les primes et de la structure démogra-

REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels

Glissements annuels | Moyennes annuelles

p- 2001m p- 2002nd o 2003m, 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003
1s. | 2™s. | 1¥s. | 2Ws. | 1¥s. | 2Ms.
Salaires bruts (59%) 2,6 2,1 1,5 1,4 1,1 1,4 4,8 3,0 25 54 3,5 2,6
Prestations sociales en especes (31%) 2,3 2,1 2,8 2,3 1,6 1,6 4.4 51 3,3 3,9 51 3,7
Excédent brut d’exploitation (24%) 1,8 15 2,6 1,8 2,3 2,3 3,3 4,4 4,6 4,1 4,1 4,2
Revenus de la propriété (10%) 1,7 -1,6 -3,5 -0,8 1,4 2,0 0,1 -4,3 34 4,1 -4,5 11
Prélevements sociaux et fiscaux (-25%) 8,9 -2,3 3,7 -6,4 9,0 0,7 6,4 -3,0 9,8 3,5 1,6 3,5
dont : Cotisations des salariés (-8%) 2,5 2,0 1,6 2,3 2,5 1,4 4,5 4,0 39 4,4 4,7 4,7
Cotisations des non salariés (-2%) 4,3 57 -1,2 1,6 1,3 01 | 10,3 0,4 1,4 9,0 34 3,1

Impéts sur le revenu et le patrimoine

(v compris CSG et CRDS) (-15%) 133 | 56 | 56

Revenu disponible brut (100 %) 0,7 2,7 1,2

dont :  Revenu hors imp6ts 2,2 1,6 1,7
Revenus d’activité 2,6 2,0 1,6

Prix de la consommation des ménages

(comptes nationaux) 0.8 05 11

Pouvoir d'achat du RDB -0,1 2,2 0,1

-12,4

14,5 04 70 | -7,6 | 150 2,3 | -04 2,9

3,5 -0,2 1.9 3,4 4,7 1,7 4,8 3,9 3,0
1,5 1,4 1,7 3,8 33 31 4,5 33 229
1,5 1,2 1,5 4,6 32 2,7 54 35 2,7

0,8 1,0 0,5 13 19 15 14 18 1,7
2,7 -1,1 13 21 2,8 0,2 3,3 2,0 1,2

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2000.
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MASSE SALARIALE DES MENAGES
SUR LE CHAMP CONCURRENTIEL NON AGRICOLE

glissements trimestriels, en %
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phique des salariés (I’ effet glissement vieillesse
technicité), le salaire moyen par téte progresserait
de 2,3%, comme celui du champ concurrentiel non
agricole.

L es prestations sociales en especes ralentiraient en
2003 apres uneforte accél ération en 2002. Suiteala
remontée du chdmage et a la montée en charge du
Pare (Plan d'aide au retour a l’emploi), les presta-
tions versées par I'Unedic avaient trés fortement
augmenté en 2002. De nouvel les prestations (congé
paternité) ainsi quelahausse desindemnitésjourna
lieresversées par laCnam avaient aussi contribuéau
dynamisme des prestations en 2002. En 2003, la
nouvelle convention Unedic conduirait a réduire la
progression des allocations chdmage (. La décélé-
ration des indemnités journalieres, des prestations
d’ assistance sociale et lamoindre reval orisation des
rentes devieillesse (+1,3% contre +2,2% en janvier

2002) accentueraient le ralentissement des presta-
tions sociales en especes, qui N’ augmenteraient que
de 3,7% aprés +5,1% en 2002.

Suite alachute desrendements boursiers et du repli
destaux d'intérét, le solde desrevenusdelaproprié-
té a baissé en 2002, alors qu'il progressait sur des
rythmes soutenus depuis presque quinze ans. Ainsi,
les intéréts et les dividendes regus par les ménages
ont respectivement diminué de 10,7% et 1,2%. Ces
baisses ont fortement contribué au ralentissement
du revenu disponible brut en 2002 (pour 0,8 point).
En 2003, le solde desrevenus dela propriété devrait
retrouver une croissance modérée.

Les prélévements sociaux et fiscaux
accéléreraient en 2003

Les prélevements sociaux et fiscaux accéléreraient
en 2003, augmentant de 3,5% en 2003 aprés +1,6%
en 2002. Les imp6ts sur le revenu et le patrimoine
croitraient de nouveau aprés la baisse de 2002, tan-
dis que les cotisations sociales conserveraient un
rythme assez soutenu, malgréleralentissement dela
masse salariale.

Aprés une baisse de 0,4% en 2002, lesimpbtssur le
revenu et le patrimoine progresseraient de 2,9%
cette année. En 2002, des baisses significatives des
taux d'imposition sont intervenues sur |’ensemble
des tranches du baréme. En 2003, une nouvelle
bai sse est accordée mais de moindre ampleur @. La

(2) La nouvelle convention Unedic signée en décembre 2002
vise a assainir les comptes de |’ assurance chémage. Elleré-
duit la durée des droits des demandeurs d’ emplois. Le
minimum exigé pour étre indemnisé passe également de
4moisd’ activité au coursdes 18 mois précédentsa 6 moisau
cours des 22 derniers mois.

(2) Lesmesuresd’ allégement de |’ impdt sur le revenu se sont
élevées a cing milliards d' euros en 2002 et représenteraient
environ un milliard d' euros en 2003.

LES TRANSFERTS SOCIAUX REGCUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels | Moyennes annuelles
2001 2002 2003
p- - p- nd p= - 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003
1s. | 2™s. | 1¥s. | 2™s. | 1¥s. | 2Ms.
Prestations sociales en especes
recues par les ménages (100%) 2,3 2,1 2,8 2,3 1,6 1,6 4,4 51 3,3 3,9 51 3,7
Prestations de Sécurité Sociale (71%) 2,8 2,3 2,8 2,5 1,6 1,7 51 5,4 3,3 4,5 54 3,8
Prestations de régimes privés (6%) 2,0 2,3 4,4 2,0 2,4 2,4 4,3 6,5 4.9 52 6,4 4.8
Prestations directes d’employeur (14%) 2,3 1,9 1,8 2,2 1,7 1,5 4.3 4,0 3,2 4,7 3,9 3,8
Prestations d’assistance sociale
versées par les administrations (8%) 2,0 03 2.6 11 0,7 07 | -7 3.7 14 | -34 3.2 15
Total des prélévements sociaux 2,1 2,2 1,3 2,0 1,8 1,3 4,4 3,3 3,1 4,1 4,0 3.8
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 2,2 2,3 1,1 2,0 1,8 1,2 4,5 3,2 3,0 4,2 4,0 3,8
dont: Cotisations des employeurs @ (64%) 1,9 2,0 1,2 1,9 1,5 1,3 3,9 31 2,8 3,6 3,7 35
Cotisations des salariés (29%) 2,5 2,0 1,6 2,3 2,5 1,4 4,5 4,0 3,9 4,4 4,7 4,7
Cotisations des non salariés (6%) 4,3 57 | -1,2 1,6 1,3 01 |103 0,4 1,4 9,0 34 3,1

Prévision
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 2000.

(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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prime pour I’ emploi est maintenue en 2003. Le pro-
fil infra-annuel desimpots est marqué par ces diffé-
rentes mesures. En raison du report au 15 octobre de
ladate limite de paiement du solde desimpbtssur le
revenu, les mesures de 2002 ont été concentrées sur
le quatriéme trimestre. Au cours de ce trimestre, les
impOts versés par les ménages ont donc fléchi de
14,8%. Au premier trimestre de 2003, ils progresse-
raient de 13,7%, par le jeu du retour seulement par-
tiel aniveau. Lereport exceptionnel de2002 n’ ayant
pas de raison d’ étre reconduit, les nouveaux allége-
ments de 2003 se répartiront entre letroisieme et le
guatriéme trimestre : les impdts baisseraient de
0,5% au troisieme trimestre et augmenteraient de
0,9% au quatrieme.

Les cotisations sociales a la charge des salariés
accéléreraient en 2003 malgre le ralentissement de
lamasse salarial e, assiette de ces cotisations. En ef-
fet, au 1¥ janvier, le taux moyen de cotisation Une-
dic aété augmenté de 0,3 point, soit prés de 15% ©.
L es cotisations salariés accél éreraient donc au pre-
mier semestre puis ralentiraient mécani quement au
second semestre, période pour laguelle elles retrou-
vaient uneprogression plusconformeacelledel’ as-
Siette.

Le revenu disponible brut ralentirait

En 2003, |eral entissement du revenu disponiblebrut
sepoursuivrait. A lastagnation del’ empl oi S g oute-
raient le ralentissement des prestations regues et l1a
hausse desimpbtsversés par les ménages. Larobus-
tessedu salairepar téteet lareprisedesrevenusdela
propriété permettraient néanmoins d’en limiter
Iampleur. Deméme, leralentissement desprix dela
consommation amoindrirait quelque peu I’impact
du tassement du revenu disponible brut sur le pou-
voir d’ achat (cf. graphique 2).

Ajusté des prestations en nature, le revenu dispo-
nibleralentirait aussi en 2003, a 3,2% (aprés +4,4%
en 2002). En 2003, les transferts sociaux en nature
retrouveraient en effet un rythmeanalogueacelui de

POUVOIR D’ACHAT DU REVENU DISPONIBLE
ET CONTRIBUTIONS
glissements annuels en %  contributions aux glissements annuels en pts
= <-- pouvoir d'achat du RDB
5k

3\\"

-3
|

revenus d'activité --> impots k>
5L autres revenus et transferts —> - prix—> - ¢
9 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03
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2001, apres une année exceptionnellement forte en
2002 :I’année 2002 avait été marquée par lacréation
de I'alocation personnalisée autonomie (APA) et
par une forte hausse des dépenses de santé.

OutrelI'impact temporel tresciblé desbaissesd’ im-
péts, le revenu hors impdt contribuerait également
au profil du revenu disponible brut. Celui-ci baisse-
rait de 0,2% au premier semestre de 2003 en raison
essentiellement du traitement comptabl e desbai sses
d’impét puis accélérerait au second, augmentant de
1,9%. Suite al’augmentation de I'inflation au pre-
mier semestre, le pouvoir d’ achat des ménagesbais-
serait de 1,1% sur cette période. Au second
semestre, compte tenu d’ une hausse des prix de la
consommation plus modérée, il progresserait de
1,3%.

(3) En janvier 2002, le taux de cotisation salariés avait €té
baissé de 0,1 point soit d environ 5,0% puis remonté désjuil-
let & son niveau du second semestre 2001.

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

2001 2002 2003
- - p- - g - 2001 | 2002 | 2003 | 2001 | 2002 | 2003
1s. | 2™s. | 1¥s. | 2Ws. | 1¥s. | 2"s,

Entreprises non financiéres
(SNF - El) (68%) 29 2,0 1,1 1,4 1,0 1,3 5,0 2,6 2,3 6,2 3,1 2,5
dont: Salaire moyen par téte 1,7 1,5 0,9 12 1,2 12 32 2,1 2,4 3,3 2,3 2,4
Sociétés financieres (5%) 0,8 1,3 2,0 1,2 1,2 1,8 2,1 3,2 3,0 1,8 3,3 2,6
Administrations publiques (25%) 1,9 2,6 2,5 1,5 15 1,4 4,6 4,0 2,9 3,8 4.7 3,1
Ménages hors El (1,8%) 3,2 2,9 1,9 1,8 1,9 2,5 6,2 3,8 4,4 6,3 4,5 4,1
Masse salariale brute regue
par les ménages (100%) 26 21 15 14 11 14 4.8 3.0 2,5 54 35 2,6
dont :  Secteurs concurrentiels

non agricoles 27 2,0 14 14 11 1,3 4,8 2,8 24 58 33 25

Prévision
NB : Les chiffres entre parentheéses donnent la structure de I'année 2000.
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Consommation des ménages

En 2003, sous|’ effet des hausses passées du pouvoir
d’ achat, la consommation desménagess accroitrait
de 1,5%, apres +1,4% en 2002.

Le profil trimestriel de la consommation refléterait
avec les délais usuels le profil heurté du pouvoir
d’achat. Au premier trimestre, la consommation a
€été soutenue, en raison notamment desbaissesd’im-
pbt du quatriéme trimestre et de la vigueur de la
consommation d'énergie. Au deuxiémetrimestre, ces
effets s essouffleraient et la consommation ralenti-
rait nettement. Au second semestre, en raison d'un
pouvoir d'achat de nouveau relativement dyna-
mique, la consommation accélérerait |égérement
pour atteindre un rythme de croissance annualisée
un peu supérieur a 1%. Ainsi, malgré la hausse du
chdémagetout aulong del’ annéeet la dégradationde
la confiance des ménages observée au premier tri-
mestre, le taux d épargne baisserait, passant de
16,7% en 2002 & 16,4% en 2003.

La consommation des ménages a
accéléré au premier trimestre de 2003

Au premier trimestre de 2003, |es dépenses des mé-
nages ont accéléré, passant d’'un rythme de crois-
sance trimestriel de 0,4% a un rythme de 0,6%.

Globalement, cette hausse de la consommation
s explique par la hausse des revenus des ménages.
En effet, le pouvoir d'achat dynamique du qua
trieme trimestre de 2002, di essentiellement aux
baisses d’'imp6t, n'a pas été consommé immédiate-

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES

aux prix de 1995
glissements annuels en %

== consommation des ménages
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ment. Son effet sur la consommation s’ est encore
fait sentir au premier trimestre(cf. encadré). Il aplus
que compense I’ effet des autres déterminants de la
consommation des ménages, orientés défavorable-
ment au premier trimestre (cf. graphique 2). Ainsi,
du fait du contexte géopolitique, la confiance des
meénages S est affaissée au premier trimestre tandis
gue la montée du chbmage se poursuivait.

La croissance de la consommation en produits ma-
nufacturés a été parti culiérement dynamique au pre-
mier trimestre, atteignant +1,4% apres +0,1% au
quatriéme trimestre de 2002, contribuant ainsi posi-

DEPENSES DE CONSOMMATION ET INVESTISSEMENT DES MENAGES

(évolution en %)

Evolutions _trimestrielles Moyennes annuelles
_ 2002 . . __2003 | 2001 | 2002 | 2003
19T, 2°7. 3°T. 4°T. 1°7. 2°T. 3°T. 4°T.
Dépenses totales de
consommation des ménages @ 0,2 0.4 0.4 0,4 0,6 0,1 0,3 0,3 2,7 1,4 1,5
dont :
Alimentation (18,2) 0,3 04 0,3 1,5 -1,4 02 0,1 0,1 04 0,9 0,3
Energie (7,2%) -1,9 0,5 0,8 -2,6 4,9 -1,3 0,7 0,7 3,9 -1,2 2,9
Services (49,8%) 0,6 04 0,6 0,6 02 0,5 02 0,3 2,6 2,0 1,7
Produits manufacturés (26,8%) 0,0 0,4 0,3 0,1 1,4 -0,3 0,4 0,3 3,8 1,2 1,8
Dépenses individualisables
des administrations 19 15 0.8 0.9 0.1 0,7 0,7 0,7 3.2 51 2,5
Consommation effective totale 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 0,2 0,4 0,4 2,9 2,2 1,7
Investissement des ménages 0,0 1,1 0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,1 0,1 0,8 0,8 0,0
Prévision
NB : Les données entre parentheéses donnent la part du poste en 2000.
(1) Y compris solde territorial.
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TAUX DE CROISSANCE DE LA CONSOMMATION ET CONTRIBUTIONS
ECONOMETRIQUES DES DIFFERENTS DETERMINANTS

variation trimestrielle, et contributions aux variations trimestrielles en %
“[= < taux de variation de la consommation | 1

pouvoir d’gachat -->

inflation -

confiance des menages -->
= chomage --> ]
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prévision au-dela du pointillé
I
Note de lecture :
Ce graphique représente les évolutions trimestrielles de la
consommation des ménages et les contributions de ses déterminants
tels qu'elles sont modélisées par I'équation utilisée (cf. encadré). La
contribution des résidus est I'écart entre les observations / prévisions et
la contribution dynamique des déterminants.

tivement ahauteur de 0,4 point alacroissance du to-
tal des dépenses. En outre, du fait de la rigueur
climatiqguedesmoisdejanvier et février, laconsom-
mation d’ énergie a cri fortement (+4,9%) et contri-
bué pour 0,3 point a la croissance de la
consommation. Cependant, la consommation de
servicesara enti (+0,2% aprés +0,6% au dernier tri-
mestre de 2002), en partie sous|’ effet peut-étretem-
poraire de moindres dépenses en services de santé
(cf. graphique 1). La consommation de produits
agroalimentaires, quant a elle, a diminué, par un
simple effet de retour a la normale, aprés une trés
forte croissance au quatriéme trimestre.

Au deuxieme trimestre de 2003, la
consommation ralentirait nettement...

Au deuxiéme trimestre de 2003, les dépenses des
ménages devraient quasiment stagner, aprés un tri-
mestre de croissance soutenue. L’ orientation peu fa-
vorable de plusieurs déterminants expliquerait ce
ralentissement : atténuation de I’ effet des baisses
d’'impét de lafin d’année 2002 (cf. encadré) ; effet
retardé de I’ accélération des prix du premier tri-
mestre de 2003 ; accentuation de la hausse du taux

de chdmage ; les perturbations sociales pourraient
également avoir induit des comportements
d’ épargne de précaution.

Tout d abord, du fait du ralentissement du pouvoir
d’achat au premier semestre de 2003, les dépenses
des ménages seraient peu soutenues par leurs reve-
nus. Par ailleurs, |’ accélération des prix au premier
trimestre, n’ayant apparemment pas handicapé le
budget des ménages immédiatement, finirait par se
faire sentir au deuxiéme trimestre par le biais d'un
effet d’' encaisseréelle : lesménagestendraient are-
constituer leur épargne érodée par I'inflation. La
hausse persistante du chémagelesinciterait alapru-
dence. Lesenquétesde conjonctured’ avril et demai
ne montrent qu’'un redressement modeste de la
confiancedes ménages, dansle contextedelaprépa-
ration au débat parlementaire sur laréforme desre-
traites.

Le ralentissement des dépenses des ménages au
deuxiéme trimestre se traduirait de maniére variée
selon les produits. Les dépenses en produits manu-
facturéssereplieraient aprésun premier trimestrede
forte croissance (-0,3% au deuxiémetrimestre apres
+1,4%). La consommation de services marchands
continuerait de croitre au méme rythme. Au con-
traire, la consommation de services de santé se re-
dresserait aprés le ralentissement sans doute
passager du premier trimestre, et la consommation
de produits agroalimentairesretrouverait un rythme
de croissance habituel.

... avant de revenir sur un rythme
annualisé un peu supérieur a 1%

Sur I’ensemble du second semestre de 2003, la
consommation serait stimulée par une croissance
plus soutenue du pouvoir d’ achat. Dés |e deuxieme
trimestre, le pouvoir d’ achat redeviendrait plus dy-
namique. Maisil n"aurait d’ impact significatif surla
consommation gu’a partir du troisieme trimestre,
par |’ effet cumulé de plusieurs trimestres de crois-
sance significative.

La consommation bénéficierait aussi des baisses de
taux d'intérét passées et de manieére plus ponctuelle
autroisiemetrimestre, delabaissedel’inflation en-
registrée a partir du deuxiéme trimestre.

TAUX D'EPARGNE

(en % du revenu disponible brut)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
2001 2002 2003
1*s. 2Ms, 1*s. 2Ms, 1°'s. 2Ms. 2001 2002 e
Taux d'épargne 15,9 16,5 16,4 16,9 16,0 16,8 16,2 16,7 16,4
Taux d'épargne financiére 7,1 79 7,7 8,3 7,4 8,3 7,5 8,0 7,9

Prévision
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Autotal, laconsommation des ménagesretrouverait
un rythme de croissance de +0,3% par trimestre, |é&-
gerement en retrait par rapport a son rythme de
2002.

Aprésavoir fléchi au deuxiemetrimestre, les dépen-
ses des ménages en produits manufacturés augmen-
teraient de 0,4% au troisiémetrimestre puisde 0,3%
au quatrieme trimestre. La consommation de servi-
cesnonmarchandsresterait dynamique. A I’ inverse,
les dépenses en services marchands ralentiraient | &
gerement.

L'investissement des ménages stagnerait
tout au long de I'année

Depuisle quatriéme trimestre de 2002, I’ investisse-
ment des ménages, en termesréels, bai sselentement
(-0,2% au quatrieme trimestre de 2002, -0,1% au
premier trimestre de 2003). Le faible niveau des
taux d'intérét ne suffit pasacompenser |’ effet du ra-
lentissement du pouvoir d'achat. Cet effet a été
confirmé par lachute du solde d’ opinion concernant
I’ opportunité de réaliser des achatsimportants dans
les enquétes de conjoncture aupres des ménages du
premier trimestre, dans un contexte de hausse du
taux de chdmage (cf. graphique 3).

En outre, le prix de I’ investissement des ménages a
augmenté plusrapidement quele prix delaconsom-
mation tout au long de I’ année 2002, décourageant
I"investissement au profit de la consommation. Le
phénomeéne se poursuivrait au deuxieme trimestre
de 2003 et I'investissement des ménages baisserait
|égérement de nouveau (-0,2%).

Au second semestrede 2003, sous|’ effet duralentis-
sement du prix de I’ investissement et de conditions
de financement plus favorables encore, la tendance
s'inverserait et I’investissement des ménages croi-
trait lentement, de 0,1% par trimestre. || stagnerait
en moyenne annuelle.

INVESTISSEMENT DES MENAGES ET TAUX DE CHOMAGE

glissements annuels, en %
10,0— —30

= <--investissement en volume
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Le taux d’épargne des ménages
serait en hausse légere

Autotal, lacroissance delaconsommation serait de
+1,5% en 2003, aprés +1,4% en 2002. Malgrélera
lentissement du pouvoir d’achat en moyenne an-
nuelle, la consommation se maintiendrait sur un
rythme modéré. Toutefois, cette progression est lar-
gement acquise, le rythme de croissance prévu pour
|e second semestre apparai ssant un peu en retrait.

Le taux d épargne des ménages reprendrait sa
hausse interrompue au premier trimestre pour
sétablir & 16,9% fin 2003, tandis que le taux
d’ épargne financiére @ atteindrait 8,4%. u

(1) Le taux d'épargne des ménages est la part non
consommée du revenu disponible brut des ménages. Le taux
d'épargne financiére est la part du revenu qui n'est ni
consommée ni dépensée en investissement par les ménages et
entrepreneurs individuels. L' investissement des ménages re-
présente environ 85% de I'investissement des ménages et
entrepreneursindividuels.
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ENCADRE : L'EFFET DES BAISSES D’'IMPOT SUR LA CONSOMMATION DES MENAGES

En décomposant le pouvoir d’achat en une composante hors prélévements et une composante traduisant le
poids des prélévements, on montre qu'une baisse d’impét a un effet aussi stimulant surlaconsommation qu’un
surcroit de revenus de méme montant. Cet effet moyen peut toutefois étre amplifié ou limité selon le contexte

d’anticipations des ménages.

Une décomposition du pouvoir d’achat

Pour distinguer des différences d'impact éventuelles
d’'une baisse de prélévements et d’'une hausse de reve-
nus de montant équivalent, il est pertinent de définir une
variable de préléevements ressentis par les ménages :

prélevements

impots sur le revenu et le patrimoine
+
cotisations sociales effectives
(hors cotisations payées par les employeurs)

Cette variable permet de définir un « pouvoir d’achat
avant prélevements » :

RDB(revenudisponible brut) + prélevements

PAAP = :
prix
et un taux de prélevement :
TP = prélevements
"~ RDB + prélévements

Finalement, le pouvoir d’achat du revenu disponible (PA)
se décompose ainsi :

PA= PAAP(1-TP)

Le taux de prélévement s’est inscrit sur une tendance
croissante de 1978 a 1999. En 2000, ce taux de préléve-
ments a stagné puis a décri en 2001 et en 2002.
Linterprétation de la décomposition du taux de préleve-
ment entre impdts d’'une part et cotisations d’autre part
est compliguée, notamment du fait de transferts de finan-
cements entre impots et cotisations, comme en 1998.

Mn

~—

PRELEVEMENTS

en %
= taux de prélevements
cotisations (hors cotisations employeurs)
== impots sur le revenu et le patrimoine

i

78 8 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00 02

o
T
1

1
2

Une équation de consommation séparant les
effets des revenus avant prélévements et ceux
du taux de prélevements

L'équation économétrique utilisée pour la préparation de
la note de conjoncture de I'lnsee prend la forme ci-apres.

A long terme, I'hypothése est faite qu’une baisse d’'impéot
est consommée comme une hausse de revenus. A court
terme, cependant, il est possible que les ménages réagis-
sent difféeremment & une baisse d’'impots et a une hausse
de revenus. Les ménages pourraient en effet avoir un
comportement partiellement ricardien : anticipant qu’une
baisse d'impdts peut se traduire par une hausse future de
prélévements pour équilibrer le budget de I'Etat, ils ne
consommeraient qu’une partie du surcroit de revenus tiré
cette mesure.

Pour tester cet effet économétriquement, il est possible
de décomposer le pouvoir d’achat, variable traditionnelle
de I'équation, en un revenu avant prélevements et en une

Equation économétrique utilisée :

Alog(C;) = 0,002 - 0,3A10g(C ;g) +0,11A log(PA,) +0,16A log(PA, _1) + 0,15A log(PA, _,) + 0,134 log(PA, _3) - 0,004A

-016 (Iog(C[ -1)—16-0,9log(PA; -1 + 2,3T[) +0,005dummy +0,001subventionauto, + 0,000003 confiance;

. Tt o
C; : consommation des ménages a la date t
PA; : pouvoir d’achat du revenu disponible a la date t

4 :taux de chdmage trimestriel, en moyenne sur le trimestre

T, @ inflation (taux de croissance trimestriel du prix de la consommation)
subventionauto, : variable corrigeantla consommation de I'effet des subventions a'achat d’automobile entre 1994 et 2000
confiance; :confiance des ménages (composante restante apres suppression de I'effet du pouvoir d’achat et du taux de

chémage)

dummy :variable indicatrice de 1986 a 1990, modélisant faute de mieux le taux d’épargne inhabituel apres la libéralisation

financiere. m
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ENCADRE (SUITE) : LEFFET DES BAISSES D'IMPOT SUR LA CONSOMMATION DES MENAGES

composante traduisant I'importance des prélévements.
Un test de Fisher de I'égalité des élasticités de court
terme de la consommation & une hausse de pouvoir
d’achat avant préléevements et a une baisse du taux de
prélevements conduit a rejeter une différence d’'élasticité.
Par conséquent, une baisse de prélevements est
consommeée en moyenne dans les mémes propor-
tions et selon laméme dynamique qu’une hausse de
revenus avant prélévements ayant le méme impact
sur le revenu disponible.

Une baisse du taux de prélevement stimule la
croissance de la consommation durant quatre
trimestres a compter de la mesure

Il est possible de simuler au moyen de I'équation précé-
dente I'effet d’une baisse de prélévements persistante.
Une baisse de prélévements de 1 point de revenu avant
prélevements au trimestre t stimule le taux de croissance
de la consommation a hauteur de 0,1 point immédiate-
ment, puis de 0,25 point, 0,2 point et 0,1 point
successivement.

Une baisse d’impdt sur le revenu stimule la
consommation selon une dynamique complexe

Evaluons maintenant I'impact sur la consommation de la
baisse d'impét sur le revenu votée dans la 18 Loi de Fi-
nances Rectificative 2002. L'impact d’'une baisse d'imp6t
sur le revenu obéit & une dynamique complexe.

En effet, la baisse d'impdt sur le revenu a été enregistrée
intégralement au 46Me trimestre de I'année en cours dans
les comptes nationaux trimestriels de I'lnsee (c’est-a-dire
lorsque les ménages ont ressenti I'impact de la mesure
fiscale, la date limite de paiement ayant été reportée au
15 octobre, et le solde des contribuables mensualisés
étant calculé au 4°™e trimestre). Lorsque la mesure est
pérennisée (cas de la baisse votée lors de la 1™ Loi de
Finances Rectificative), une baisse d’un montant équiva-
lent est enregistrée I'année suivante, mais répartie sur 4
trimestres. Par conséquent, en termes de variante par
rapport a ce qui aurait été observé sans baisse d'impét, la
baisse d'imp6t de 2002 implique une baisse du taux de
prélevements au quatrieme trimestre de 2002, puis un
contrecoup partiel a la hausse du taux de préléevements
au premier trimestre de 2003.

En observant le montant de baisse d'impdt occasionné
par la mesure en question, il est finalement possible
d’évaluer son impact sur le taux de croissance de la

(&

SURCROIT DE CROISSANCE DE LA CONSOMMATION SUITE
A UNE BAISSE DE PRELEVEMENTS PERSISTANTE AU TRIMESTRE T

équivalant a 1 point de revenu avant prélévements

02— —02
01— —01
0,0 — 0,0
01 — 01
T T T T8 T8 T7 T+9 T+t
TRIMESTRES
A4

SURCROIT DE CROISSANCE DE LA CONSOMMATION OCCASIONNE PAR
LA MESURE DE BAISSE D’IMPOT SUR LE REVENU
1ére LOI DE FINANCES RECTIFICATIVE 2002 (environ 2,5 Mds d’euros)

01 —0,1

00 00

01 —-0,1

02 —o2
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consommation. La croissance de la consommation a été
stimulée au 48™M€ trimestre de 2002 et au 18" trimestre de
2003 a hauteur de 0,1 point puis 0,15 point. Globalement,
la mesure n'a plus d'impact au-dela du deuxiéme tri-
mestre. Au total, I'effet sur la consommation est d’environ
0,25%. m
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Investissement

L' investissement des entreprises est passé par un
point basalafindel’année2002. Lerebond enregis-
tré en début d’ année traduit en partie un rattrapage
apréslecoup defrein aux dépenses d’ équipement du
quatriemetrimestre de 2002, maisil indiqueaussi la
fin d'une période de recul des investissements. On
observerait une |égére croissance de |’ investisse-
ment au cours du premier semestre, suivied' unere-
prise au cours du second semestre. L’ampleur de
cette reprise serait cependant limitée : I'investisse-
ment retrouverait tout juste en fin d’ année un rythme
de croissance annualisé un peu supérieur a 3%.

Ceraffermissement s appuie sur I’amélioration des
conditions de financement, en dépit de per spectives
de demande encore peu propices. Le redressement
desbourses et |a détente des taux rendraient en effet
le contexte financier plus favorable. De plus, la ré-
sorption active de |’ endettement en 2002 faciliterait
I’ accés au crédit.

Cette évolution est aussi confortée par |’ absence de
surcapacités antérieures et par la possible reprise
progressive de I’ investissement en informatique, en
liaison avec un effort derationalisation accru. Cette
perspective dessine le méme cycle que connait I'in-
vestissement aux Etats-unis avec une reprise pro-
gressive de |’investissement informatique et
technologique depuis le milieu de 2001.

L'investissement est passé par un point
bas alafin de I'année 2002

En fin d’année 2002, I’ investissement des entrepri-
ses a fortement reculé. Au quatriéme trimestre, les
dépenses d’ équipement ont été réduites d’ environ
7% en rythme annualisé. La conjonction d’ une de-
mande déprimée, de conditions d’ exploitation dé-
gradées et d’'un climat boursier défavorable
expliquent ce repli. La baisse de I'investissement
(cf. graphigque 1) S'est traduite par un recul de
0,3 point du taux d'investissement des entreprises
(cf. graphique 2).

L investissement en BTP et I investissement en ser-
vices ont particuliérement péti de ce climat restric-
tif. Le secteur des services informatiques en
particulier aconnu, del’ avis des professionnels, un
important recul de son activité.

VALEUR AJOUTEE ET INVESTISSEMENT :
L’EFFET DE LA DEMANDE SUR L’INVESTISSEMENT

glissement annuel, en %

= valeur ajoutée des SNFEI*
= FBCF des SNFEI*

15— —-15
87 89 91 93 95 97 99 01 03

*SNFEI : Sociétés Non Financiéres et Entrepreneurs Individuels

TAUX D’'INVESTISSEMENT

en%

Note :
Le taux d'investissement rapporte les volumes de FBCF des SNFEI a
la valeur ajoutée.

L’ opinion des grossistes quant a leurs intentions de
commande semble indiquer que le recul del’inves-
tissement industriel s est accompagné d'une forte
restriction des dépenses dans les autres secteurs
(cf. graphique 3). Le secteur des services dans son
ensemble aurait fortement comprimé ses dépenses
d’ équipement sur I’ ensemble de I’ année ™,

(1) Cf. dossier « Investissement des entreprises : le creux
est-il passé ? » - uneestimation de|’ évolution del’ investisse-
ment dans le secteur des services a partir de I’enquéte de
conjoncture sur les services.
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INTENTIONS DE COMMANDE DES GROSSISTES
PAR TYPE DE BIENS D’EQUIPEMENT
soldes d'opinions centrés-réduits, en points d'écart-type (MM6)

m

== tertiaire
= industrie
— matériel informatique

87 89 91 93 95 97 99 01 03

Le rebond de I'investissement en début
d’année marquerait la fin du recul des
dépenses d’'investissement ...

Le sursaut des dépenses d’ équipement au premier
trimestre de 2003 traduit pour une part I’ effet de la
mise en cauvre de projetsdifférésau trimestre précé-
dent. Mais il indique également que I’investisse-
ment des entreprises commencerait a se stabiliser,
rompant avec pratiquement deux années de repli.

Cerebond manifeste un raffermissement del’ inves-
tissement industriel commel’ indiquent lesréponses
des industriels interrogés en avril sur la tendance
d’ évolution deleursinvestissements. Par ailleurs, le
tassement del’ investissement en BTPacommencéa
se ralentir. Le premier trimestre a aussi fourni les
premiers signes d’ une évolution moins défavorable
del’ investissement en services, avec une croissance
modeste.

Signe enfin d’ une pause ou d’'un tournant dans la
phase de désendettement des entreprises, les crédits
a I'investissement se reprennent modestement au
premier trimestre, avec une progression de 1,4% sur
unan @,

... soutenue par I'amélioration
du contexte de financement des
investissements

L’ orientation delademande demeuretoutefoisdéfa-
vorable. En effet, méme si une partie des incertitu-
des liée au contexte géopolitique ont été levées, le
contexte conjoncturel mondial apparait encore peu
porteur et la demande reste globalement déprimée.
De plus, s agissant des entreprises francaises, les
perspectives de demande ne seraient plus soutenues
par une consommation intérieure aussi résistante
qu’ auparavant.

Cependant, I’ investissement des entreprises se sta-
biliserait au cours du premier semestre, profitant de
|"amélioration progressive des conditions de finan-
cement. D’ une part, la réduction de I’ endettement
desentreprisesen 2002 leur permet deretrouver une
situation financiére moins défavorable @. D’ autre
part, la reprise des marchés boursiers et le mouve-
ment de détente des taux assouplissent les condi-
tions de financement @,

Par ailleurs, apparait une stabilisation du taux d’ au-
tofinancement (cf. graphique4). L' arrét deladégra-
dation de ce dernier indicateur, reflet de la capacité
des entreprises a dégager des profits, améliorerait
progressivement les conditions d’ acces au crédit.

(2) Cf. fiche « Financement de |’ économie ».

INVESTISSEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES ET DES ENTREPRENEURS INDIVIDUELS

(aux prix de 1995, en %)

Evolutions trimestrielles Moyennes annuelles
2002 2003
3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 2001 2002 2003

Par secteur d’activité ®
Agriculture (7%) - - -1,7 0,0 0,0
Industrie (28%) - - 55 -8,0 -1,0

dont industrie manufacturiére - - 4,6 -11,0 2,0
Construction (3%) - - 6,0 0,0 -2,0
Tertiaire (62%) - - 2,4 -0,8 -0,8
Par produit
Produits manufacturés -0,8 -1,4 1,0 0,5 0,5 0,7 3,0 -3,7 -0,2
Batiment et travaux publics -2,0 -1,7 -1,1 -1,1 -0,9 -0,1 59 -1,6 -4,7
Ensemble des SNFEI -0,9 -1,7 0,5 0,3 0,5 0,9 3,5 -2,8 -0,9

Prévisions

Les pourcentages entre parenthéses correspondent a la structure de l'investissement en valeur en 1999.
(1) Estimations par secteur a partir des enquétes de conjoncture investissement pour les années 2002 a 2003.

Juin 2003

99



Lareprise progressive de
I'investissement au second semestre
s’appuierait sur la poursuite du
rattrapage de lI'investissement
industriel...

Interrogés en avril 2003, les chefs d’ entreprise du
secteur de I'industrie ont indiqué qu'ils mainte-
naient leurs prévisions précédentes de janvier, avec
unecroissance annoncée deleursinvestissementsde
I” ordre de 6% en valeur en 2003. Les industriels de
I" automobile notamment s attendent aun rebond de
leurs dépenses d’ équipement en 2003, aprés un re-
cul en 2002.

Leschefsd’ entreprise du secteur des biensintermé-
diairesprévoient pour 2003 une croissance de 8% de
leurs dépenses d’ équipement. Cette prévision, qui
est confortée par |’ évolution observée de leurs dé-
penses d’ équipement au premier semestre, semble
indiquer que ce secteur sortirait enfin de laphase de
restriction des budgets d’' équipement qui n’avait
cessé de s' accentuer depuis le début de 2001.

Cette inversion de la tendance de I’ investissement
danslesecteur deshiensintermédiairespourrait étre
le signal avancé d'une reprise modeste des dépenses
globales d' investissement.

... et sur le rebond des dépenses
informatiques en recul depuis trois ans

Une reprise de I’ investissement dans les services
d’ une ampleur comparable acelle prévue dans!’in-
dustrie se dessinerait également. Elle serait en parti-
culier alimentée par un début de reprise de
I"investissement informatique. En effet, une |égére
progression des importations en matériel informa-
tique et un léger ressaut descommandes desgrossis-
tes pour le méme type de matériel sont notables en
début d’année. De source professionnelle, les dé-
penses informatiques connaitraient une légére re-
prise en 2003 en liaison avec un effort de
rationalisation de la part des entreprises.

Comme aux Etats-Unis, la reprise des dépensesin-
formatiquesprécéderait lareprise ultérieuredel’ en-
semble de I'investissement d’autant plus que le
niveau actuel d’utilisation des capacités dans I'in-
dustrie est proche de samoyenne de longue période.
Cette absence de surcapacités dans I'industrie et
I" absence d’ offre excédentaire dansle secteur du bé-
timent plaident pour unereprise progressivedel’in-
vestissement, d’ abord dirigée verslarationalisation
avant de s’ orienter éventuellement vers|’ augmenta-
tion ultérieure des capacités.

€

TAUX D’AUTOFINANCEMENT ET TAUX REEL

en%

PI\V\/\’W\IJ\\/VV\ !
= taux d'autofinancement

= taux réel

Note :

Le taux d'autofinancement rapporte I'épargne (excédent brut
d'exploitation, moins dividendes versés, moins charges financiéres,
plus dividendes regus) a la valeur ajoutée.

L'investissement retrouverait une
croissance plus réguliére en fin d’année
dans un contexte de poursuite de
I'amélioration des conditions de
financement

L investissement des entreprises retrouverait en fin
d’année un rythme de croissance annualisé un peu
supérieur a3%, proche delacroissancetendancielle
de longue période. Cette perspective s appuie sur
I” hypothése d’ une réduction des incertitudes, de re-
dressement des marchésboursierset depoursuitede
ladétente des taux longs réels. Les entreprises ver-
raient ainsi lesconditionsd’ accésau crédit et aux fi-
nancements de marché s assouplir.

Cettereprise modeste de I’ investissement des entre-
prisesnepourracependant s’ accélérer qu’ alacondi-
tion d'une amélioration des perspectives de
demande. Cesderniéres demeurent encorele princi-
pal frein aune reprise plus soutenue de |’ investisse-
ment. =

(3) Cf. dossier « Investissement des entreprises : le creux
est-il passé ? » - uneestimation de!’ évolution del’ investisse-
ment dans le secteur des services a partir de I’enquéte de
conjoncture sur les services.
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Stocks

L 'évolution desstocksalégerement soutenulacrois-
sance au premier trimestre de 2003. Le contexte
conjoncturel restetoutefoiscontrasté et trés particu-
lier : I'opinion desindustriels sur le niveau deleurs
stocks est favorable mais les anticipations de pro-
duction et de demande demeurent nettement pessi-
mistes. Le mouvement des stocks observé début
2003, lié a celui des perspectives de production fin
2002, neserait quetransitoire. Par ailleurslesstocks
del’ énergieont baissé sous|’ effet d’ une conjoncture
spécifique, liée aux conditions climatiques relative-
ment rigoureuses du début d’ année.

Sur I’ensemble de I'année 2003, les stocks joue-
raient un réle quasi neutre sur la croissance du PIB
aprés deux années de contributions négatives.
L aléasur cetteprévision est plutbt alahausse. S un
déstockage important ne parait pas vraisemblable
compte tenu de la |égereté des stocks, un retourne-
ment & la hausse des anticipations des producteurs
n'est pas exclu. Inversement, la hausse de I'euro
pourrait peser sur les perspectives de demande
adressées aux producteurs francais.

Le comportement restrictif en matiere
de stocks manufacturiers persisterait
début 2003...

Globalement, le comportement de stockage a lége-
rement soutenu la croissance du premier trimestre
de 2003 (contribution de +0,2 point). Ceci contraste
avec la contribution négative au cours des deux an-
nées précédentes (cf. tableau), mémesi cette contri-
bution a été revue a la hausse par les comptes
nationaux (cf. encadré 1).

ENCADRE 1: LA CONTRIBUTION DES STOCKS
A LA CROISSANCE DU PIB A ETE REVUE
A LA HAUSSE EN 2001 ET 2002

La révision des comptes nationaux a modéré les contri-
butions négatives des stocks aux croissances des
années 2001 et 2002. La version semi-définitive des
comptes de 2001 augmente la croissance de 0,3 point.
Cette hausse refléte intégralement celle de la contribu-
tion des stocks.

Les variations de stocks ont été sensiblement revues.
Pour I'année 2001, le signe méme de cette variation est
inversé par rapport a la premiéere version des comptes
nationaux (de -2,7 Mds d’euros a +3,4). Lampleur de
ces modifications s’explique notamment par la prise en
compte des données individuelles d’entreprises de la
source EAE (Enquéte Annuelle d’Entreprises).

Toutefois, si la mesure des stocks, souvent établie par
solde, est comme on le sait fragile, leur contribution a la
croissance s’avere une mesure plus robuste qui est pri-
vilégiée pour la description des comportements. Cette
contribution est en effet restée pratiguement inchangée
apres la révision de 2001 (de -1,0% & -0,7%, cf. tableau)
et de 2002 (de -0,6% & -0,4%). A un niveau plus fin, les
révisions peuvent étre plus importantes. Pour I'année
2001, la contribution des stocks a la croissance de la
production de la branche a été sensiblement revue a la
hausse pour les biens intermédiaires (de -2,8% a
-0,7%) et pour I'automobile (de -4,0% a -2,5%). m

L’ industrie manufacturiére contribueal’ essentiel de
lamodération du déstockage observé au premier tri-
mestre de 2003 : ses stocks contribuent a eux seuls
pour +0,3 point de croissance du PIB. La contribu-
tion positive des stocks est notable dans I’ automo-
bile et les biens d' équipement. Les stocks de biens
de consommation restent quant a eux peu dynami-
ques.

CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE

(en %)

Evolutions trimestrielles Moyennes annuelles
p- " 2002 " " o " 2003 " S 2001 | 2002 | 2003
17 T. 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T.

Variations de stocks™ (en Mds d’euros 1995) 0,2 -0,5 -0,3 -1,2 -0,4 -0,3 0,1 0,1 34 -1,8 -0,6

Contribution des stocks™ a I'évolution du PIB

(en points de PIB) 03 -0,2 01 0,2 0.2 0,0 0,1 0,0 -0,7 -0,4 0,1

Prévision

(1) Variations de stocks de biens et services y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.
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Le principal déterminant des décisions de stockage
est la demande anticipée par les entreprises (cf. en-
cadré 2). Globalement, la demande intérieure hors
stocks a fortement ralenti en 2002, de plus d'un
point de contribution a la croissance du PIB. La
contribution annualisée de cette demande alacrois-
sance au premier trimestre de 2003 marque un ti-
mide rebond, bien qu’ elle reste faible (+1,6 point).
La branche manufacturiére représentant une part
prépondérante des variations de stocks, les anticipa-
tions des industriels indiquent I’ orientation & court
terme des comportements de stockage.

La contribution positive des stocks a la croissance
manufacturiére au premier trimestre de 2003 peut
étre rapprochée du rebond éphémere des perspecti-
vesde production desindustrielsen novembre et dé-
cembre 2002.

L' absence d’amélioration de la demande anticipée
au premier semestre de 2003 ne permet pas de pré-
VOir unereconstitution des stocks a court terme. De-
puis le début de 2003, les perspectives des
industriels se sont en effet dégradées, et restent dé-
primées d aprés I’enquéte de conjoncture de mai
2003. L es perspectives sont particulierement dégra-
dées pour les producteurs de biens intermédiaires,
dont les produits prédominent dansles stocks. L' ab-
sencedetension sur les capacitésde production, leur
taux d’ utilisation restant inférieur ala moyenne de
long terme en avril 2003, n’incite pas non plus les
entrepreneurs a reconstituer des stocks de précau-
tion.

Les stocks de la branche « énergie » ont subi une
conjoncture spécifique début 2003. |Is ont |égére-
ment diminué au premier trimestre de 2003. Ceci
sexplique par une consommation d énergie pri-
maire accrue par des conditions météorologiques
plus rigoureuses que la normale saisonniére W, A
court terme, labaissedu prix du pétrolelai sse présa
ger un arrét de la baisse des stocks énergétiques.

... mais s’atténuerait progressivement
au second semestre de 2003

Compte tenu de la |égéreté actuelle des stocks, le
mouvement d’ allégement des stocks des industriels
au deuxiéme trimestre de 2003 serait de durée li-
mitée. L esstocks serai ent ensuite maintenusacebas
niveau au second semestre de 2003. Un moindre
déstockage au second semestre de 2003 induirait
une contribution des stocks alacroi ssance manufac-
turiére |égérement positive (cf. graphique 1).

La prévision des stocks pour la seconde moitié de
2003 demeuretresfragile. Troisa éasalahausseen-
tourent ce scénario.

Tout d'abord, les industriels continuent de juger
leurs stocks |égers @ d’ aprés I’ enquéte de conjonc-
turedemai 2003. Ceci est particuliérement vrai pour
les biens d’ équipement. En revanche, pour lesbiens
intermédiaires, le solde d’opinion est a un niveau

moyen. Lelien entrel’ opinion desindustrielssur le
niveau de leurs stocks et la contribution de ceux-ci &
lacroissanceest clair (cf. graphique 2). Vue sous cet
angle, laphase conjoncturelle parait particuliére, les
stocks étant jugés nettement plus |égers que ce que
laisserait penser I’ état des anticipations des indus-
triels (cf. graphique 3). Ceci suggére que la modifi-
cation du comportement en matiére de stocks
pourrait commencer dés le second semestre de
2003.

CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS
AUX EVOLUTIONS DU PIB

= glissement semestriel du PIB (en %)
contribution des variations de stocks (en points)

2= —2

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

|
|
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|
|
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prévision au-dela du pointillé

CONTRIBUTION DES STOCKS A LA CROISSANCE
ET SOLDES D’OPINION - INDUSTRIE MANUFACTURIERE

en points d'écarts-type en%
30— P P —25

== <-- opinion sur les stocks - inversée*
A= : -
«* <-- perspectives de production
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: \
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-
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-
~= contribution des stocks - semestrielle glissante -->
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* Une valeur élevée pour ce solde d'opinion inversé signifie que les stocks
sont jugés légers.

(1) « Conjoncture énergétique », mars 2003, Observatoire de
I’énergie.

(2) L’ enquéte de conjoncture dans I'industrie mesure |’ opi-
nion desindustriels sur le niveau de leurs stocks de produits
finis. Cette notion de stocks est plus restreinte que celle uti-
lisée dans les comptes trimestriels, qui englobe en outre les
stocks de matiéres premiéres et de produits semi-finis. Néan-
moins, le lien entre le solde d’ opinion retenu et la
contribution des stocks a la croissance de la production ma-
nufacturiere est net (cf. graphique 2).
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ENCADRE 2 : LES DETERMINANTS DU COMPORTEMENT DE STOCKAGE

Le comportement de stockage des producteurs peut
s’analyser de maniére simplifi€ée selon deux axes. Le lis-
sage de la production peut représenter un élément
stratégique de I'entreprise. |l lui permet en effet de mini-
miser ses co(ts en utilisant de maniére optimale ses
capacités de production. De plus, éviter les ruptures de
stocks constitue un objectif commercial important. A long
terme, I'évolution de ce comportement dépend notam-
ment de la technologie, par exemple celle qui sous-tend
la gestion en « flux tendus », ou transite par des innova-
tions financiéres. A court terme, il dépend des
anticipations de demande et de prix (). Cette premiére
explication n’est pas suffisante, la production n’étant pas
toujours plus lisse que la demande. Lautre axe d’analyse
relie les stocks a un effet de surprise sur lademande. Une
demande moins forte que prévue ameéne un gonflement
subi des stocks. Cet effet ne peut étre que de court
terme @,

Dans ce cadre d'analyse économique, I'évolution trimes-
trielle des stocks s'avere correctement modélisée en
deux étapes : une relation de long terme, et un ajustement
de court terme (cf. dossier « Comment comprendre le
comportement de stockage aujourd’hui », V. Passeron,

note de conjoncture de mars 2003). m

1) Les anticipations de prix jouent dans le méme sens pour les

stocks des producteurs et des utilisateurs.

(2) Si I'entreprise ne peut écouler ses stocks dans une conjonc-
ture durablement déprimée, leur niveau reste élevé. Ceci n'est
pas contradictoire avec une contribution nulle ou négative a la

croissance.
Sens de l'effet Significativité (*)
Relation de long terme
Demande finale hors stocks + +++
Tendance temporelle - +++
Niveau du taux de profit + +++
Niveau des taux d'intérét - ++
Ajustement de court terme

Surprise sur l'anticipation de demande - ++
Opinion des industriels sur les stocks de matiéres premiéres ou demi-produits + +
Prix relatifs des consommations intermédiaires par rapport & ceux de la produc- ~ o,
tion, dans l'industrie

Taux d'utilisation des capacités de production (retardé de deux trimestres) + +

(*) La significativité de chaque déterminant est évaluée qualitativement : de + (facteur faiblement significatif, p-value > 5%) a +++ (fortement significatif).

0

TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIEL DES STOCKS :
VARIABLE OBSERVEE ET CONTRIBUTIONS DYNAMIQUES

51 p— —
— observé puis prévu
= contribution de la demande

88 89 90 91 92 93 94

contribution des autres variables
== contribution du résidu

95

en%

96 97 98 99 00 01 02 03
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Ensuite, I’ accentuation de |'amélioration des condi-
tions financiéres pourrait augmenter |a contribution
des stocks au second semestre de 2003.

Enfin, uneamélioration sensible des perspectivesau
cours du second semestre de 2003 pourrait amener
une reprise plus prononcée de la croissance portée
par le comportement en matiére de stocks, du type
decelle de 1994.

Le comportement de stockage cesserait
d’'étre restrictif en 2003

Sur I’ ensemble de I’ année 2003, la contribution des
stocks serait |égérement positive en moyenne an-
nuelle. Cette évolution représenterait un retourne-
ment dans | e cycle des stocks, aprés deux années de
contributions négatives.

Toutefois, uneévolution plusdéfavorablen’ est pasa
exclure, qui serait liée a |’ appréciation du taux de
changedel’ euro. A court terme, un éventuel effet de
surprise peut jouer de manieére transitoirement posi-
tive sur les stocks. Mais ensuite, |e renchérissement
des prix des produits francais tend a diminuer les
perspectives de demande des producteurs natio-
naux. Ceci les méne a réduire leurs stocks. La
branche des biens d’ équipement, qui aexporté 48%
de sa production sur les quatre derniers trimestres,

OPINIONS TRIMESTRIALISEES DES INDUSTRIELS SUR
LEURS STOCKS ET SUR LEURS PERSPECTIVES DE PRODUCTION
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Note de lecture :

Chaque point trimestriel représente la moyenne de trois enquétes de
conjoncture. La droite de régression des perspectives (en ordonnée)
par 'opinion sur les stocks (en abscisse) est représentée en gras. Le
dernier point est entouré. Sa position indique que les industriels jugent
leurs stocks plus bas que ce qui serait en ligne avec I'état actuel de
leurs perspectives de production.

serait particuliérement affectée. Dans cette alterna-
tive, la succession de trois années de contributions
des stocks négatives que cela représenterait serait
semblable a celle observée en 1991-1993. »
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Résultats des entreprises

Letaux demarge desentreprisesnon financiéresqui,
depuis le début des années quatre-vingt-dix, oscille
entre 39 % et 41 %, a fléchi au quatriéme trimestre
de 2002. 1l s établit a 39,1% en début d’ année.

Letaux de marge seredresserait |égérement & partir
du deuxieme trimestre de 2003 pour se stabiliser et
atteindre 39,5 %enfin d’année. Eneffet, leprixdela
valeur ajoutée augmenterait nettement au deuxieme
trimestre sous|’ effet de la bai sse des prix du pétrole.
L’ impact de cette hausse sur |e taux de marge serait
en partie atténué par |I'augmentation du co(t sala-
rial unitaire : les salaires augmenteraient plus vite
gue la productivité. Cette derniére progresserait |&-
gerement du fait de la reprise de I’ activité au troi-
sieme trimestre et de la stagnation de I’emploi tout
au long de I’année.

L'augmentation de la productivité
freinerait la hausse du codt salarial
unitaire

Lavariation du taux de marge se décompose de fa-
¢on comptable entreles évolutions dela productivi-
tédutravail, du colt salarial nominal et du prix dela
valeur gjoutée (cf. dossier).

Laproductivitédevrait continuer d’ augmenter 1ége-
rement tout au long de I’ année. Elle refléte en effet
I’ évolutiondel’ activitéet del’ emploi. Audeuxiéme
trimestre, I’emploi diminuerait légerement en
moyenne trimestrielle et permettrait alaproductivi-
té d’ augmenter malgréleralentissement del’ activi-
té. Aux deux trimestressuivants, I’ emploi stagnerait
tandisquelacroissancereprendrait. Laproductivité
continuerait donc de progresser et accél érerait |ége-

rement au quatrieémetrimestrede2003. Lahaussede
laproductivité atteindrait ainsi 0,5% en 2003 (cf. ta-
bleau).

Par ailleurs, le colt salarial nominal par téte conti-
nuerait de croitre a un rythme soutenu. Les salaires
par téte resteraient dynamiques sous |'effet des
hausses passées des prix. Apréslahausse du taux de
cotisation Unédic au premier trimestre, les cotisa-
tions ala charge des employeurs cesseraient d’ aug-
menter plusvitequelessalaires. L esentreprisesnon
financiéres bénéficieraient en effet des nouvelles
exonérations de charge.

Au total, le colt salarial unitaire ralentirait tout au
long del’ année. En moyenneannuelle, sacroissance
se maintiendrait toutefois a +2,1% en raison de la
forte hausse enregistrée en début d’ année 2003.

La hausse du prix de la valeur ajoutée
permettrait au taux de marge
de Iégérement augmenter

Labaisse du prix du pétrole au deuxiéme trimestre
setraduirait par une diminution de 0,6% du prix des
consommations intermédiaires. Or, a court terme,
les entreprises ne répercutent que partiellement
I” évolution du prix des consommationsintermédiai-
res sur le prix de vente (cf. encadré de cette méme
fiche dans la note de conjoncture de mars 2003).
Aingi, le prix de la valeur gjoutée augmenterait de
0,8% au deuxiéme trimestre . Il augmenterait en-
suite plus modérément.

Finalement, le prix delaval eur ajoutée progresserait
un peu plusvite quele colt salaria unitaire, notam-
ment au deuxiéme trimestre. De ce fait, le taux de
marge seredresserait au deuxiémetrimestrede 2003
a39,4%, et atteindrait 39,5% en fin d'année. =

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

(en %)

Evolutions trimestrielles

Variations annuelles

. 2001E . . 2002e . _ . 2003e . 2001 | 2002 | 2003
3°T. | 4°T. | 21%T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°7T. | 2°T. | 3°T. | 4°T.
Codt salarial unitaire 0,6 1,7 | 0,7 0,2 0,5 1,0 0,5 0,4 0,4 0,2 3,3 2,0 2.1
Salaire par téte (+) 08 | 07 | 04 | 05| 06 | 06 | 06 | 06 | 07 | 05 | 33 | 23 | 24
Productivité par téte (-) 01 |-10| 08 | 05| 02 |-04| 03| 02| 02| 03 |-07| 03 | 05

Taux apparent de cotisations

sociales employeurs (+) 0.2 01 | -03 0.2

Prix de la valeur ajoutée 0,6 0,3 0,5 0,1

Taux de marge (en niveau) 40,0 |39,1 |398 |398

01 0,1 02 0,0 -0,1 0,0 -0,7 0,0 0,2

0,2 0,3 0,2 0,8 0,5 0,3 2,6 1,5 15

396 (391 |391 |394 394 |395 399 |396 |393

Prévision
* Sociétés non financiéres et entreprises individuelles.

Note : La contribution des impéts et subventions est faible. Elle n'a pas été reportée ici (cf. la ligne « Autres éléments » du tableau de décomposition du taux de marge

dans le compte associé).
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Production

Aprés sétre légerement redressée au premier tri-
mestrede 2003, |’ activité souffrirait au deuxiemetri-
mestre du contexte géopolitique et dela dégradation
des échanges extérieurs. La production manufactu-
riereralentirait ainsi sur I'ensemble du premier se-
mestre, entrainant un recul de I'activité dans les
transports et le commerce de gros. Dansla branche
construction, le repli observé depuis le second se-
mestre de 2002 se poursuivrait.

Au cours du second semestre, la reprise de la de-
mande extérieure entrainerait un redressement pro-
gressif dans I'industrie manufacturiére, favorisant
celui des transports, puis plus tardivement du com-
mercedegros. Le secteur du BTP cesserait de sedé-
grader alafindel'année. Par ailleurs, lemaintien de
la consommation desménages soutiendrait I'activité
dans le commerce de détail et les services: ce der-
nier secteur resterait bien orienté tout au long de
['année.

Le commerce extérieur cesserait
progressivement de pénaliser le secteur
manufacturier au second semestre

La production manufacturiére diminuerait de 0,2%
au deuxiémetrimestrede 2003, aprés une croissance
faible au premier trimestre (+0,2%). Le climat de
forte incertitude généré par laguerre en Irak a pesé
sur la conjoncture industrielle du début de I’ année
(cf. graphique 1). Au deuxiéme trimestre, malgré

CLIMAT DES AFFAIRES DANS L’INDUSTRIE

ET INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE
0 _g//ssemen[ annuel en % soldes en %_

7 —{126
5 —{118
3 —{110
1 —{102
1= —{o4
3 —{86
= <-|P|
51— —{78
= indicateur synthétique du climat des affaires -->
L =70

1999 2000 2001 2002 2003

I" atténuation desincertitudes, I’ activité continuerait
de souffrir de la détérioration des échangesinterna-
tionaux. Le creux du deuxiéme trimestre serait en
outre accentué par lerecul delademandeintérieure,
notamment la contraction ponctuelle des dépenses
de consommations des ménages en produits manu-
facturés, par I'accumul ation de pontset peut-étre par
I'effet des gréves.

C'est dans I’ensemble des branches de I'industrie
manufacturiere quelaproduction aétéfaibleau pre-
mier trimestre de 2003. Elle s'est méme contractée
dans la branche des biens intermédiaires (-0,4% au

PRODUCTION PAR BRANCHE

(en %)

- " : ! Moyennes
Evolutions trimestrielles anr){uelles
e e 2001& e er e 2002& e er e 20038 e 2001 2002 2003
1°T. | 2°7. | 3°T. | 4°T. | 1°7T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T.
Agroalimentaire (7,5%) -0,7 0,5 0,1 1,3 0,7 | -0,2 0,6 0,2 | -0,2 0,1 0,2 0,4 | -0,9 2,0 0,5
Produits manufacturés (26,4%) 03 |-11 0,1 | -18 1,1 0,9 0,3 | -05 0,2 | -0,2 0,1 0,3 1,6 0,2 0,2
Energie (3,3%) 12 | o8 |04 |-10 |-02 | O7 | 02 |-03 | 37 |-03 | 07 | 07 | 21 |-04 | 41
Construction (5,5%) 08 |-12 | 02 |-02| 00| 01 |-08]-05]|-021]-04]-03]| 00 15 |-08 | -14
Commerce (8,0%) o8 |-06 | 06 |-07] 08| 02| 02)]-02|04|] 00| 03] 04| 21| 06/ 06
Transports (4,0%) -02 |-03 |-11 | -27 26 | 00| 00| O6 |-05}|-02| 10 01| 03| 00| 03
Activités financiéres (4,6%) -0,7 | -0,7 | -0,6 0,0 0,4 0,6 1,0 0,7 1,0 0,4 0,4 05 | -0,2 1,1 29
Autres services marchands (26,3%) | 0,6 0,4 0,6 0,5 0,8 0,8 0,6 0,1 0,5 0,5 0,4 0,6 3,4 2,6 1,9
Services non marchands (14,4%) 0,5 0,6 1,0 0,9 1,2 1,1 0,7 0,9 0,3 0,7 0,6 0,7 2,9 3,9 2,6
Total 03,02} 03|-03]09|07)|04|]00| 04| 02| 04| 04| 20 1,4 1,2
Prévision
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premier trimestre). L’ activité de cette branche a péti
de I’insuffisance de la demande, tant de la part des
ménages que sur le plan extérieur, ainsi que de la
poursuite du mouvement de déstockage. Soutenue
par I'investissement, la production de biens d’ équi-
pement a progressé de 0,9%. En effet, apréslerecul
de I’année 2002, les dépenses d’ investissement des
entreprises ont repris au début de 2003, essentielle-
ment dans les biens d équipement électriques et
d’ électronique professionnelle. Cependant ladégra
dation des exportations est sensible dans cette
branche : les perspectives de production pour le
deuxiéme trimestre sont en baisse. Dans |’ industrie
automobile, la diminution des projets d’ investisse-
ment et de consommation, et la chute des exporta-
tions n'ont pour l'instant pas suffi a freiner la
production (+0,5% au premier trimestre). L' activité
est restée atone dans la branche des biens de
consommation (+0,1%) : le maintien des dépenses
de consommation des ménages n'a pas suffi a
contrecarrer lafaiblesse de la demande extérieure.

Aprés un premier semestre déprimé, le redresse-
ment progressif des exportationsinduirait un raffer-
missement de |'activité dans |'industrie
manufacturiére au second semestre. La production
repartirait lentement : les perspectives personnelles
de production des entrepreneursissues des enquétes
de conjoncture se stabilisent, mais leur opinion sur
leurs carnets de commandesreste orientée défavora-
blement. Toutefois, les perspectives générales de
croissance sont en hausse. Seule la branche des
biensintermédiaires ne bénéficierait pas de cettere-
prise: laproduction s'y contracterait encore, du fait
de la stagnation des exportations.

Le commerce de gros bénéficierait plus
tardivement que les transports de cette
reprise des échanges et de celle des
dépenses d’'investissement des
entreprises

Enlienaveclerecul desexportationset leral entisse-
ment enregistré dans l'industrie manufacturiére,
I'activité dans e commerce de gros et les transports
resterait médiocre jusqu’ a l'été. Dans le commerce
degros, I'activité est restéeternedébut 2003 (cf. gra-
phique 2). Seule I’ activité dans les biens d’ équipe-
ment s'améliore un peu au premier trimestre,
bénéficiant modérément de la reprise de I'investis-
sement. L'enquéte de conjoncture de mai indique
une nouvelle dégradation des ventes, en particulier
vers|'étranger, ce qui entraine un recul danstousles
secteurs. Lesintentions de commandesindiquent un
arrét de la dégradation dans | es biens d'équipement
et les biens de consommation, suggérant que |'acti-
vité globale ne reprendrait que lentement au second
semestre 2003, tirée avec retard par |e redémarrage
industriel et le raffermissement des échanges.

PERSPECTIVES GENERALES D’ACTIVITE
DANS LE COMMERCE
soldes d'opinion centrés réduits

0,0

— commerce de gros
= commerce de détail

20— —-2,0
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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source : Aéroports de Paris et Insee

Aprés sétre repliée au premier trimestre de 2003
(-0,5%), I’ activité dans les transports bénéficierait
quant a elle dés|e début du second semestre du raf-
fermissement des échanges et dansune moindre me-
suredelareprise manufacturiére, en particulier pour
le transport de marchandises. Le transport de voya-
geurs se stabiliserait aprésune baisse au premier tri-
mestre de 2003 illustrée notamment par celle du
transport aérien (cf. graphique 3).

Le soutien de la demande intérieure
favoriserait le maintien des services
et du commerce de détail au second
semestre...

Globalement, la production dans les services mar-
chands s’ est redressée au premier trimestre de 2003
(+0,5%). Danslesservicesaux entreprises, elleaac-
céléré, notamment gréce alareprise desactivitésin-
formatiques. Lacroissancedel’ activitéimmobiliére
et des services aux particuliers s est stabilisée. Pour
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lestrimestres avenir, I’ activité dans|’ ensemble des
services marchands garderait ce méme rythme de
croissance, enlienaveclareprise progressivedesin-
vestissements.

La production dans les services non marchands, di-
rectement liée aux dépenses de santé des ménages, a
temporairement décéléré au premier trimestre de
2003. Pour lestrimestres suivants, I’ activité des ser-
vicesnon marchandsrenouerait avec desrythmesde
croissance habituels (autour de+3,0% enrythmean-
nuel).

En lien avec le ralentissement de la consommation
des ménages, |'activité dans |le commerce de détail,
d'un niveau moyen alafin de 2002 et au début de
2003, s est dégradée au milieu du premier semestre
de 2003, essentiellement danslagrande distribution
et le secteur de I'habillement (cf. graphique 2). A la
fin du premier semestre, les ventes se redressent 1&-
gérement danstouslessecteurset lesstocks se stabi-
lisent. Les intentions de commandes et les
perspectives générales d'activité retrouvent leur
moyenne de longue période, tant dansle commerce
spécialisé que généraliste, suggérant ainsi quel'acti-
vité dans le commerce de détail, soutenue par la
consommation, serait mieux orientée pour tous les
secteurs des le début du second semestre.

... et I'arrét de la dégradation
du secteur de la construction

Laproduction de BTP ade nouveau diminué au pre-
mier trimestre de 2003. L' amélioration de |’ activité
dans le secteur des travaux publics n’a pas suffi a
compenser le recul dans le batiment (cf. gra-
phique4). Au début del'année, le batiment aen effet
souffert du repli de I'investissement prive.

Les perspectives pour la fin d’année, liées alare-
prise del'investissement, sont cellesd’ un arrét dela
dégradation de I’ activité a I’ horizon du quatriéme
trimestre de 2003. En effet, le niveau toujours trés
attractif des taux d'intérét et |’ assouplissement du
dispositif Besson (Y permettraient alademande des
ménages en immobilier neuf de se maintenir. En ce
qui concerne les entreprises, le profil des autorisa-
tions de construire des locaux non résidentiels
margue un atterrissage depuis le début d’'année.
Leur demande, en constant retrait depuis le troi-
sieme trimestre de 2001, cesserait de se tasser au
cours du quatrieme trimestre de 2003. La demande
des administrations publiques, aprés un premier se-
mestre de 2003 soutenu, se stabiliserait aux troi-
sieme et quatriéme trimestres, souffrant notamment
du gel descréditsdel’ Etat, ceci ne remettant cepen-
dant pasen cause |l eraffermissement delademande.
Au total, I' activité du secteur de la construction re-
culerait de 1,4% sur |I’année 2003. Elle atteindrait
son point basau coursdel’ été puis se stabiliserait en
fin d'année.

MISES EN CHANTIERS

milliers de logements / mois milliers de métres-carrés
30— — 3500

—3200
281= —12900

= locaux non résidentiels (moyenne mobile) --> 2600
= |ocaux non résidentiels -->
26— —{2300

—12000
24— —{1700

— <--logements (moyenne mobile) = 1400

= <--logements
22 —1100
1999 2000 2001 2002 2003

source : Ministére de I'Equipement et Insee

Aprés une baisse légere au deuxieme
trimestre, la production énergétique
reviendrait sur un rythme de croissance
positif au second semestre

En contre-coup d’une production énergétique trés
forte au premier trimestre de 2003, |e deuxiéme tri-
mestre s'inscrirait en léger recul. Au premier tri-
mestre, la production énergétique s'est en effet
accrue de 3,6%, stimulée par |I’augmentation de la
consommation intérieure et des exportations : les
températuresinférieuresalanormale saisonniereen
janvier ont dynamisé laconsommation des ménages
(+4,9%) et les exportations totales ont augmenté de
2,2%, entrainant un déstockage. Ce sont les produits
raffinés qui se sont exportés massivement (+6,1%)
aorsquelesexportationsd’ él ectricitésesont rétrac-
tées (-2,8%).

La croissance de la production énergétique serait
faible au deuxiémetrimestre et seraffermirait au se-
cond semestre pour atteindre un rythme de +0,7%
par trimestre. Lademande énergétique des ménages
reviendrait sur un rythme tendanciel au second se-
mestre (+0,7% aux troisiéme et quatriéme trimes-
tres). Avec la reprise trés progressive de | activité
industrielle, la demande des entreprises en énergie
retrouverait par ailleurs un rythmelégérement posi-
tif dés le deuxiéme trimestre de 2003.

(1) Laloi Besson, instituée en 1999, permet dedéduiredesre-
venusimposables une partie desinvestissementsimmobiliers
faits par les ménages qui acquiérent un logement neuf en vue
delelouer pendant neuf ans minimum.
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La production agroalimentaire
progresserait au second semestre

L es conditions climatiques de |’ hiver 2002-2003 se
sont révél éestrés défavorables et ont induit des des-
tructionsde culturesd’ hiver, qui ne seraient que par-
tiellement compensées par les semis de printemps.
Ainsi les surfaces en blé et en avoine seraient en di-
minution, alors que la sole de seigle resterait stable
et que celles d’ orge et de colza augmenteraient.

En ce qui concerne la production animale, on s at-
tend a une stabilisation voire a une Iégéere diminu-
tion. Suite au repli du cheptel bovin observé en
2002, la production bovine diminuerait en 2003 ce

qui permettrait un raffermissement des cours. De
méme, la production de volailles se replierait. La
production ovine et porcine quant aelle se stabilise-
rait.

Dans I'industrie agroalimentaire, la production de
viande et de lait alégerement fléchi au premier tri-
mestre de 2003 (-0,1%), avant un possi blerebond au
deuxiéme trimestre. Quant a la production des au-
tresindustries agroalimentaires, elle est en augmen-
tation de 0,2% au premier trimestre.

En lien avec la reprise de la demande extérieure et
celle de la consommation des ménages, I'activité
dans les industries agroalimentaires accélérerait au
cours du second semestre. m

ENCADRE : LE MARCHE DE L'IMMOBILIER RESTE DYNAMIQUE

Dans le contexte actuel de faible croissance de I'activité,
le marché de I'immobilier reste dynamique, déjouant de-
puis deux ans de nombreux pronostics. La bonne tenue
des secteurs du logement ancien et du logement neuf ré-
sidentiel sont les principaux déterminants de cette
résistance.

Aprés une année 2002 qualifiée d’exceptionnelle par les
agences immobiliéres, I'activité du marché du logement
ancien demeure en effet soutenue au début de 2003,
avec un volume de transactions tendant a se stabiliser &
un haut niveau. Cette partie du marché du logement étant
constituée exclusivement de transactions entre particu-
liers, son activité n’engendre toutefois ni production ni
investissement logement (1),

En ce qui concerne le logement neuf, la demande ne tarit
pas : 19 400 appartements neufs ont été vendus au cours
du quatrieme trimestre de 2002 (+13,5% par rapport au
méme trimestre de 'année précédente). Le marché du lo-
gement neuf demeure trés fluide : au quatrieme trimestre
de 2002, le délai moyen d’écoulement de I'offre dispo-
nible d’appartements était de 6,7 mois. Les autorisations
de construction de logements (2) se maintiennent & un ni-
veau élevé. Avec plus de 87 000 permis de construire
délivrés au premier trimestre de 2003 (+3,5% par rapport
au quatrieme trimestre de 2002), I'activité dans la cons-
truction neuve de logements devrait rester dynamique
cette année. Cette tendance a la hausse des permis de
construire est le fait du logement collectif, le logement in-
dividuel étant orienté & la baisse au début 2003. Les
mises en chantier du premier trimestre de 2003 se situent
dans la continuité du quatrieme trimestre de 2002, sur un
rythme mensuel d'un peu plus de 24 000 logements dé-
clarés commencés (cf. graphique 4). Les promoteurs
interrogés a I'enquéte trimestrielle de conjoncture sur la
promotion immobiliére la plus récente (réalisée en avril
2003) indiquent que la demande de logements neufs a
acheter se stabilise a un niveau élevé. La demande de lo-
gements neufs a louer se stabilise également. Apres
s'étre nettement dégradées depuis deux enquétes, les

prévisions de mises en chantier des promoteurs réalisant
des opérations principalement en vue de la vente rebon-
dissent légérement. Les perspectives de mises en
chantier de logements destinés a la location se stabilisent
a leur niveau moyen. Ces indications données par les en-
quétes de conjoncture suggérent bien un maintien du
dynamisme du marché de I'immobilier résidentiel sur le
premier semestre de I'année 2003.

Le dynamisme du marché du logement s’explique tout
d’abord par la pénurie de logements locatifs dans certai-
nes grandes agglomérations. A cet égard, deux effets
paraissent a I'ceuvre : les locataires potentiels tendent a
se reporter sur I'accession a la propriété ; I'assechement
du marché locatif incite les ménages a I'achat - investis-
sement en raison de loyers élevés. En outre, les
conditions monétaires demeurent favorables, avec des
taux d'intérét trés bas qui permettent aux ménages d'in-
vestir plus aisément dans I'achat d’'un logement. La
baisse passée des cours boursiers réoriente également
I'épargne des ménages vers la pierre, traditionnelle va-
leur refuge. Enfin, il subsiste des mesures fiscales
incitatives a I'achat de logements, méme siI'essentiel des
effets positifs attendus des mesures mises en place ces
derniéres années a déja été engrangé. En particulier,
I'assouplissement du dispositif Besson devrait contribuer
au soutien de l'investissement logement des ménages
dans les mois a venir.

Plusieurs aléas sont cependant susceptibles de peser
sur le dynamisme du marché dans ce secteur. Les prix du
logement ancien ont en effet connu une accélération au
second semestre de 2002 : les prix des appartements an-
ciens a Paris ont ainsi progressé de +6,7% contre +2,7%

(1) Endehors des services éventuels des agences immobiliéres.
(2) Les indicateurs de mises en chantier et d'autorisations de
construire étant trés volatiles a trés court terme, c'est leur ten-
dance a moyen terme (moyenne mobile) que I'on commente ici.
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ENCADRE (SUITE) : LE MARCHE DE L'IMMOBILIER RESTE DYNAMIQUE

au premier semestre de 2002. Cette hausse des prix
pourrait, si elle concernait également les prix du logement
neuf, entrainer I'infléchissement de la solvabilité des mé-
nages, constituant de la sorte un aléa négatif pour
I'environnement des marchés. Or, début 2003, I'exposi-
tion a ce type de risque semble mineure du fait de la
stabilisation en 2002 des prix du logement neuf : le ratio
des prix des logements neufs, sur I'ensemble de la
France, au RDB des ménages ne connait pas de progres-
sion marquée, se maintenant a un niveau inférieur a celui
de la situation de crise qui prévalait au début des années
1990 (cf. graphique A). Plus préoccupant sans doute, la
remontée du chdmage peése sur la confiance des ména-
ges et, par suite, sur le volume des transactions
immobiligres. A ceci pourrait s’ajouter I'incidence défavo-
rable & terme de la hausse continue du taux
d’endettement des ménages. Celui-ci se rapproche en ef-
fet des sommets atteints au début des années
guatre-vingt-dix.

La situation parait moins favorable sur le marché des lo-
caux neufs non résidentiels, plus en ligne avec le
scénario global d’activité dans la construction. Aprés une
année 2002 caractérisée par une dégradation continue
de I'activité, une inflexion se dessine début 2003 : les mi-
ses en chantier marquent un atterrissage tandis que les
autorisations de construire amorcent une reprise (cf. gra-
phique 4). Lexamen détaillé des différents types de
batiments indique que la conjoncture du secteur indus-

0

RATIO DES PRIX DES LOGEMENTS AU RDB DES MENAGES
18— —18

= appartements anciens a Paris
= appartements neufs, France entiere

08— —08
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sources : Ministére de I'Equipement-DAEI-SES-ECLN, Bulletin
d'Informations et d’Expertises Notariales et Insee

triel reste morose, tandis que l'investissement en
batiments cesse de se tasser dans le tertiaire. La bonne
tenue relative des mises en chantier depuis le début
d'année vient pour I'essentiel des collectivités locales,
dont l'investissement semble redémarrer, ainsi que du
secteur agricole dont la détente observée en 2002 s’est
interrompue. =
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