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L’Europe en retard

E n Europe, le premier semestre de 2003 a été
marqué par une stagnation de l'activité. LAlle-
magne et 'ltalie ont méme connu une légéere ré-
cession. Dans la zone euro, I'Espagne est le seul
grand pays a avoir conservé une croissance. En
France, la légére progression du Pib au premier tri-
mestre (+ 0,1%) a été suivie d’'un recul (-0,3%) au
second, reflet de la faiblesse de toutes les compo-
santes de la demande : les exportations ont conti-
nué de baisser ; I'investissement a stagné dans un
contexte de forte incertitude et de faiblesse des
perspectives de demande ; la consommation des
ménages s’est infléchie avec le tassement des re-
venus et un comportement d’achat prudent géné-
ré par les craintes sur I’évolution de 'emploi et par
le contexte international. La croissance a été plus
soutenue hors d’Europe, notamment en Asie et
aux Etats-Unis. Dans ce pays, elle a dépassé un
rythme de 3% au deuxieme trimestre, grace, cer-
tes, a un fort soutien des dépenses publiques,
mais aussi grace a l'accélération de la consomma-
tion privée et au dégel de l'investissement.

A la rentrée, I'élément le plus marquant du pano-
rama conjoncturel est que la croissance améri-
caine continue de progresser. Elle évoluerait au
second semestre sur un rythme voisin de 4%. Un
contexte budgétaire et monétaire tres favorable a
la croissance, et de forts gains de productivité de
nature a amorcer un cercle vertueux, donnent a
cette reprise des chances de durer. LEurope est
appelée a profiter de 'amélioration du contexte in-
ternational. On observe d’ailleurs depuis le début
de I'été un redressement du climat conjoncturel,

mais qui tarde a se traduire dans l'activité des en-
treprises. Des freins a la croissance subsistent.
L'évolution récente des changes limite le dévelop-
pement des exportations. L'ajustement des bilans
et de I'emploi, sans doute moins avancé qu’'aux
Etats-Unis, continue de brider la demande inté-
rieure, qui ne bénéficie pas du méme soutien de la
politiqgue budgétaire. Enfin, I'impact de la canicule
sur les produits frais et le maintien a un niveau
élevé des prix du pétrole repoussent a l'année pro-
chaine le mouvement de désinflation attendu.

En France, l'inflation resterait jusqu’en décembre
au voisinage de 2%, limitant les gains de pouvoir
d'achat. Avec le maintien d’un comportement pru-
dent des ménages, la consommation n’augmente-
rait que de 0,3% a 0,4% aux troisieme et
quatriéme trimestres. Linvestissement n'enregis-
trerait qu'un timide redressement en fin d’année.
Au total, la croissance évoluerait au second se-
mestre sur un rythme annualisé de I'ordre de 1%,
ce qui correspondrait a une progression du Pib en
2003 de 0,2%. Dans ce contexte, I'emploi salarié
privé diminuerait de 20000 sur la deuxiéme moitié
de l'année. Le taux de chémage atteindrait ainsi
9,9% en décembre.

La reprise américaine, en creusant le déficit exté-
rieur des Etats-Unis, entretiendrait le risque d’une
nouvelle appréciation de I'euro apres la pause ob-
servée cet été. Mais elle pourrait aussi avancer le
redressement de la demande des entreprises eu-
ropéennes, clé d’'une accélération de l'activité
dans la zone euro.
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L'environnement international de la zone
euro devient plus porteur au second
semestre de 2003...

La conjoncture dans les grands pays contributeurs
aux échanges de la zone euro s oriente favorable-
ment depuisledeuxiémetrimestre(cf. graphiquel).

Les Etats-Unis sont redevenus au deuxiéme tri-
mestre la locomotive de la croissance mondiale. Le
retour des bénéfices d’ exploitation des entreprises
américaines et |’ assouplissement des conditions fi-
nancieresont en effet favorisélareprisedel’ investis-
sement privé dés le deuxiéme trimestre.
L'investissement continuerait de croitre a un bon
rythme au second semestre, dans un contexte ou la
consommeation resterait vigoureuse. Le nouveau sti-
mulus budgétaire voté en mai (baisse desimpbts du-
rant |’ été) compense I’ effet de la récente hausse des
taux d’intérét along terme, de nature afreiner lesre-
financements hypothécaires notamment. Ainsi, les
dépenses de consommation des ménages en ao(it se
sont accrues de 0,5% apres un moisdejuillet encore
plusfort (+0,7%). Corrélativement alabonne tenue
de lademande intérieure, la production retrouverait
des rythmes de croissance é evés, comme le sugge-
rent lesindices (ISM) de climat des affaires, qui ont
dépassé |e seuil de 50 aussi bien dans!’industrie (en
juillet) que danslesservices(enavril). Lacroissance
du Pib serait de 1,0% par trimestre au second se-
mestre. Les importations américaines connaitraient
aussi une croissance forte, comme au deuxiéme tri-
mestre, et redynamiseraient les échangesinternatio-
naux.

La croissance au Royaume-Uni retrouverait égale-
ment des niveaux é evés au second semestre (+0,6%
par trimestre). Dans un contexte international plus
porteur, les exportations prendraient progressive-
ment lerelaisdelaconsommation comme moteur de
la croissance britannique.
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... le commerce extérieur de la zone euro
serait un peu relancé

Dansun contexte dereprise du commerceinternatio-
nal, initiée par le rebond de croissance aux
Etats-Unis, les échanges dela zone euro vers |’ exté-
rieur seraient revigorés. Ce serait surtout le cas en
Allemagne, ol les carnets de commandes étrangers
sont moins déprimés qu’ en France et en Italie dans
les enquétes de septembre (cf. graphique 2). L’ ap-
préciation effective de I'euro depuis le début de
I" année (+3%) resterait toutefoi sun facteur limitant.

En France, les exportations totales stagneraient au
troisiéme trimestre avant d' accélérer au quatrieme.
Lesexportations de biensdu troisiémetrimestreres-
teraient en effet peu dynamiques : la hausse enre-
gistréedanslesdonnéesdouaniéresdejuillet (+1,2%
envaleur) nefait que compenser letrésimportant re-
cul demai. S’ agissant desservices, laprogression au
troisiéme trimestre ne serait pas non plus tres forte,

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

2ot L 2002 L2008 5001 |2002|2003
1" T. 2T 3T 4°T. 1 T 2 T. 3T 4 T. 1" T. 2 T. 3T 4°T.
PIB (100%) 0,5 0,0 0,4 | -0,3 0,7 0,7 0,2 | -0,2 0,1 | -0,3 0,2 0,4 2,1 1,3 0,2
Importations 27%) | -1,7 -1,3 -1,1 -1,4 1,6 1,1 0,8 -0,5 0,1 0,2 0,1 0,4 1,4 0,8 0,7

Dépense de consomma-
tion des ménages
Dépense de consomma-
tion des administrations “

(54%) | 1,3 | 05 | 0,7 | 0,1 | 03

(24%) | 06 | 0,7 | 1,3 | 05 | 1,4

FBCF totale (20%) | 0,4 | -0,9 01 |-04 |-02
dont: SNFEI (11%) | 03 |-04 |-0,1 | -0,6 | -0,4
Ménages (5%) | 1,1 | -0,9 06 |-01 | 0,0
Exportations (29%) | -04 |-2,3 |-0,2 | -19 1,7
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Contributions
Demande intérieure hors stocks” 09| 02| 07| 01| 04
Variations de stocks® -0,7 | 01 |-05 |-0,2 | 0,2
Echanges de biens et services 04 |-03 |02 |-02 | 00
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Prévision
(1) Dépenses de consommation des APU et des ISBLSM.
(2) Les variations de stocks sont y.c. acquisitions nettes d'objets de valeur.
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CARNETS DE COMMANDE ETRANGERS
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notamment en rai son d’ une saison touri stique moins
réussiequel’ année précédente (le nombredenuitées
des étrangers dans les hétel s est en baisse de présde
12% en ao(t). Au quatriéme trimestre, la croissance
forte des échanges commerciaux hors zone euro et
un retour a la croissance chez les partenaires de la
zone euro induiraient un rebond des exportations.
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La croissance de la demande intérieure de
la zone euro resterait cependant fragile

Les ménages conserveraient un comportement
de précaution

La consommation des ménages resterait peu vigou-
reuse dans les grands pays de la zone euro. C'est ce
gue les derniers chiffres disponibles de ventes au
détail laissent entrevoir en Allemagne (-0,3% d’ ac-
quis pour le troisiéme trimestre en ao(t) et ceux de
consommation en produits manufacturés en France
(-0,7% d' acquis pour letroisiemetrimestre en aodt).
Ceci s expliqued abord par leralentissement desre-
venus consécutifsacelui del’ activité passée. Lare-
montée du taux de chémage en Allemagne et en
Francejoue par ailleursdansle sensdelareconstitu-
tion de I’ épargne de précaution des ménages.

En France, la faiblesse de la croissance de la
consommation serait ainsi d’ abord liéealastabilisa-
tion aun bas niveau de celle du pouvoir d’ achat des
revenus d’activité au second semestre (cf. gra-
phique 3). Dans le secteur privé, I’'emploi saarié
continuerait de baisser |égerement (-0,1% par tri-
mestre), les entreprises continuant d gjuster le vo-
lume de I’emploi acelui d' une activité en baisse au
coursdu deuxiémetrimestre. Deplus, letaux de cho-
mage continuant d’ augmenter pour atteindre 9,9% a
lafin de I'année, les augmentations de salaires se-
raient contenues. Ellesprofiteraient malgrétout dela
hausse du Smic, qui atteint 5,3% en juillet pour les
salariésn’ ayant pasétéconcernéspar laréduction|é-
gale du temps de travail. Elles profiteraient aussi
guel que peu du rattrapage de pouvoir d’ achat des sa-

laireslié al’ augmentation passée des prix. Au total,
la hausse (non corrigée des variations sai sonnieres)
du salaire mensuel de base serait de 0,8% au troi-
sieme trimestre et de 0,6% au quatrieme.

Lemaintiendel’ inflation autour de2% durant tout le
second semestre continuerait de peser sur le pouvoir
d'achat des revenus d'activité des ménages. Les
hausses récentes trouvent leurs causes notamment
danslaprogression desprix alimentaires. Lesgelées
tardivesen avril ont en effet réduit larécoltedefruits
anoyau (péches, cerises....) durant I’ été et provoquée
des hausses de prix inhabituelles. La sécheresse de-
puisle moisdejuin aaussi provoqué des hausses de
prix importantes pour les céréales, davantage de-
mandées par les éleveurs désirant pallier le manque
de surface de péturage. L e prix de laviande connait
aussi une hausse substantielle qui devrait perdurer
jusqu’a la fin de I’année. Elle serait en outre ren-
forcée par I’ effet delacanicule d’ ao(t qui adiminué
lesrendementsdel’ élevageet détruit unepartiedela
production passée (abattages de volailles). L'infla-
tion sera encore rehaussée par ladiffusion des effets
del’ augmentation passée du prix du pétrole, notam-
ment aux prix deconsommation de biens manufactu-
rés. Enfin, la hausse des taxes sur le tabac, prévue
d’environ 18%, contribuera aussi a celle des prix.

Autotal, la croissance de la consommation des mé-
nages en France serait un peu supérieure a 0,3% par
trimestre d'ici lafin de I’année, et proche de 0,3%
pour lazone euro. Dansle mémetemps, I’ investisse-
ment logement des ménages en France continuerait
de progresser sur un rythme analogue (0,4% par tri-
mestre), les ménages profitant de taux d'intérét a
long terme encore bas.

Le redémarrage de I'investissement serait
frileux

QOutre I'amélioration du commerce mondial, I’ as-
souplissement des conditions de financement pour
lesentreprises serait favorableaun accroissement de
I"investissement en zone euro. Néanmoins, cette
amélioration resterait tres modérée car dans I'in-

POUVOIR D’ACHAT DES REVENUS D’ACTIVITE
glissements annuels en %

| = revenus d'activité
= pouvoir d'achat des revenus d'activité

|
contribution des prix a la consommation |

1999 2000 2001 2002 2003

prévision au-dela du pointillé

Octobre 2003

/D\ 3



dustrie, les taux d'utilisation des capacités et les
commandes demeurent a des niveaux bas dans tous

les pays.

En France, I’ investissement des entreprises tarderait
ains aretrouver un rythme de croissance positif. I

se stabiliserait au cours du second semestre, alafa
veur del’ assouplissement des conditionsfinancieres
déja observé : la bourse a connu une hausse impor-
tante depuis la fin mars (environ +30% pour le
CACA40), les primes de risque payées sur les em-
prunts obligataires se sont réduites (-54 points de
base) et |a dégradation des marges a prisfin.

A partir du quatriéme trimestre, |’ investissement en
stocks de produits finis s orienterait plus favorable-
ment, de sorte que la contribution des variations de
stocks accompagnerait le regain de croissance de la
production manufacturiére. Ceci est conformeau ju-
gement des chefs d entreprises dans I'industrie qui
estiment que les stocks de produits finis sont actuel -
lement ades niveaux normaux al ors que les perspec-
tives de production et de demande s'améliorent.

|

Dans les grands pays de la zone euro, la
croissance « sous-jacente »“ serait faible
d’ici la fin de 'année...

Dans!’industrie, les chefs d’ entreprise commencent
amontrer davantage d’ optimisme, comme il ressort
des soldes d’ opinion en septembre sur les perspecti-
ves de production pour tous|es pays delazone euro.
Toutefois, il nefaut pas s attendre aun rebond subs-
tantiel de croissance, car la sortie de la mauvaise
passe de croissance observée au deuxiéme trimestre
serait lente selon les chefs d’ entreprises dont |’ opi-
nion sur la production passée continue de stagner en
septembre.

Danslesservices, leclimat desaffairesdemeureglo-
balement maussade. En Italie, en Franceet surtout en
Allemagne, un début d’ amélioration est cependant
perceptibledepuisjuillet dansles perspectivesdede-
mande.

Au total, la situation de croissance sous-jacente en
France ne se distinguerait pas de celleen zone euro :
elle serait de I’ ordre de 0,3% par trimestre.

(1) Hors correction des aléas de type climatique, gréve..., qui ont
marqué le deuxiéme trimestre en France : voir partie suivante.
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... avec en France un profil trimestriel
chahuté

Au deuxiéme trimestre, de nombreux a éas négatifs
sesont cumul és, de nature aexpliquer unecroissance
du Pib de-0,3% seulement, bien en decade laprévi-
sion effectuéeenjuin. En premier lieu, laproduction
manufacturiére s est contractée un peu plus forte-
ment que prévu, de -0,5%. En deuxiéme lieu, la
consommation en services de santé de ville abaisseé
de maniére inattendue, ce qui, par rapport alaten-
dance observée ces derni éres années, acontribué né-
gativement pour 0,15 point alacroissancedu Pib. En
troisiéme lieu, les gréves en mai et juin, bien que
d’ ampleur beaucoup moindre qu’ en décembre 1995,
ont affecté la production de transport ferroviaire et
ont pu provoquer des reports de consommation. Ces
deux ééments auraient colté au total de |’ ordre de
0,1 point de croissance du Pib.

En contrepoint des effets négatifs des aléas du
deuxiéme trimestre, la croissance profiterait un peu
autroisiemetrimestred’ effetsfavorables. Surtout, la
production de transport reviendrait a des niveaux
plus normaux. Les rattrapages des reports de
consommation liésaux gréves et au caractere excep-
tionnellement bas de la consommation des services
de santé de ville ne semblent néanmoins pas se pro-
duire rapidement.

A I opposé, les effets de la canicule pourraient glo-
balement peser sur la croissance. Latempérature au
troisiéme trimestre a été plus de 2°C supérieure ala
normale (calculée depuis 1971). Les effets dans
I" agriculture sont clairement visibles surtout pour la
production de céréales (en 2003 par rapport a 2002,
-21% pour leblé et -30% pour le mai's) et devolailles
(mort detrois aquatre millions de poulets et de din-
des, soit 2a3% du cheptel francais). Laconséquence
serait une progression du Pib sur I’ensemble de
I"année 2003 revue en baisse de 0,1-0,2 point (d§a
en partieintégrée danslescomptestrimestriels). Par-
mi lesautres secteursd’ activité, I’ effet sur laproduc-
tion d électricité est peu notable et les effets dans
I"agroalimentaire restent encore incertains sur les
données disponibles.

Au total, la croissance en France serait de 0,2% au
troisiéme trimestre et de 0,4% au quatriéme.

OutrelesaléaspropresalaFrance, ceux d’ originein-
ternationale seraient également importants, pour le
commerce de lazone euro notamment : la poursuite
de I’ appréciation de I’ euro serait un facteur défavo-
rable tandis que la mise en place d’un cercle ver-
tueux de croissance aux Etats-Unis —avec créations
d’ emplois—serait aucontraireunfacteur favorable.m
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