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L'automne au ralenti

n s’inscrivant sur une pente annualisée de

l'ordre de 1,5% au premier semestre, la
croissance en France s’est installée sur un
rythme en net retrait par rapport a celui (entre
3% et 4%) qui prévalait au cours des trois an-
nées précédentes. L’augmentation des effectifs
salariés privés s’est réduite de moitié au prin-
temps et la baisse du chémage s’est inter-
rompue. Cette rupture de tendance provient de
I'ajustement rapide de la demande des entrepri-
ses al'assombrissement du contexte internatio-
nal et a la contraction du commerce mondial. On
a observé une réduction des stocks et un frei-
nage des investissements. En revanche, la
consommation des ménages a continué de pro-
gresser, sur un rythme voisin de 3%.

L’ensemble de la zone euro a suivi des évolu-
tions similaires. Le Japon est entré en réces-
sion. Les Etats-Unis sont restés sur des rythmes
de croissance trés faibles, la demande des mé-
nages compensant de plus en plus difficilement
l'affaiblissement de l'investissement. Au sortir
de I'été, c'est I'ensemble de I'économie mon-
diale qui était caractérisé€ par une quasi stagna-
tion, vouée a se poursuivre jusqu’a la fin de
I'année. Les événements dramatiques du
11 septembre sont venus ajouter, en dehors de

I'affaiblissement immédiat de quelques sec-
teurs, un fort aléa a la baisse. Il consiste essen-
tiellement en une possible contraction de la
consommation des ménages ameéricains, qui
susciterait un ajustement supplémentaire de
I'ensemble de I'économie mondiale.

En France, la progression du pouvoir d’achat
sur le second semestre autorise une poursuite
de la croissance de la consommation. A l'in-
verse, la décélération de I'investissement s’ac-
centue. Sauf manifestation de I'aléa mentionné
précédemment — qui, en raison de la difficulté a
I'apprécier, n'est pas pris en compte dans les
chiffres présentés ci-dessous -, une croissance
modeste, comparable a celle du premier se-
mestre, est vraisemblable sur la deuxieme moi-
tié de l'année. Le PIB progresserait ainsi de
2,1% en 2001. Dans ces conditions, 'augmen-
tation de I'emploi salarié marchand (+240 000
en 2001) se traduirait par une quasi-stabilisa-
tion du chémage sur I'année. Méme avec une lé-
gére remontée de linflation sous-jacente, le
glissement des prix resterait modéré (1,8% en
décembre prochain), laissant ouverte, avec la
baisse des taux d’intérét, la possibilité d’une ac-
célération ultérieure de l'activité.



|

Le retournement de I'activité américaine
s’est propagé a I’ensemble de 'économie
mondiale

Engagé depuis maintenant plus d’un an, le ralentis-
sement marqué de I’ économie américaine a été pro-
vogué par une crise de surinvestissement, doublée
d'une forte détérioration des comptes des entrepri-
ses. L’ éclatement de la bulle du NASDAQ en mars
2000, signalant une brutale révision a la baisse des
espérances de profit lié al’ essor des nouvelles tech-
nologies, acoincidé avec le retournement del’inves-
tissement productif. Aprés avoir progressé de 8 a
10% pendant prés de huit ans, celui-ci chute depuis
I été 2000. La récession du secteur des hautes tech-
nologies a rapidement gagné |’ensemble de I'in-
dustrie américaine, alafaveur d’un fort déstockage
au premier semestrede2001. Avant mémelesévéne-
ments dramatiques du 11 septembre, I’ inquiétude se
reportait sur lademande des ménages. Celle-ci, bien
gu’en ralentissement, avait jusqu’a présent aidé a
soutenir I" activité. Cependant, les entreprises améri-
caines ont commencé d’ gjuster leur demande detra-
vail : la baisse de I'emploi salarié privé pése
désormais sur la dynamique de la masse salariale.
Face alafoisauneremontéerapide du chbmageet a
des effets de richesse négatifs du fait du recul des
marchés boursiers, le risque était d§agrand que les
consommateurs américains fassent preuve d’'une
prudence accrue et épargnent une partie des baisses
d' impbts mises en place par |’ administration Bush.
Danscesconditions, I’ économieaméricainene pou-
vait guére sortir del’orniered’ici lafin del’année.

Le retournement de I’ activité aux Etats-Unis a la
mi-2000 a frappé de plein fouet I’économie mon-
diale. Au premier chef ses principaux partenaires
commerciaux (Canada, Mexique), ainsi queles pays
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spéciaisés dans les produits de haute technologie
(Asiedu Sud-Est, Japon). Mais aussi, par contagion
et par le biais du canal du commerce mondial, I’ en-
semble des zones économiques.

.|
La croissance de la zone euro reste faible

Lazone euro N’ est pas restée indemne. L’ essouffle-
ment delademande extérieureacompter du début de
2001 est survenu a un moment ou I’ activité de la
Zone euro avait dgaralenti : la consommation des
ménages européens avait marqué le pas au second
semestre de 2000 sous I'impact du prélévement pé-
trolier. Les baisses d’'imp6t mises en place dans les
principaux pays européens |lai ssaient espérer qu’ une
réaccél ération de lademande des ménages viendrait
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contrer le choc négatif venu de I’ extérieur. Mais ce
mouvement aété un peu pluslent asedessiner qu’ at-
tendu®, sans doute du fait des nouvelles hausses de
prix survenues en début d année. Dans ces condi-
tions, la confiance des entreprises européennes s est
détériorée et celles-ci ont nettement infléchi leurs
comportements de stockage et d'investissement. Le
ralentissement est brutal : 1a zone euro éait proche
de la stagnation au printemps. A |’ horizon de lafin
de I’année, méme si la dégradation des marchés du
travail européens vainduire un ralentissement de la
masse salariale, la consolidation en cours de la
consommeation devrait étre confortée par le net recul
del’inflation danslazoneeuro. Celle-ci passerait en
effet d’'un pic de 3,4% en mai dernier &2,3% dansle
courant de I’ automne. Au tota, I’ activité dela zone
euro resterait faible, sur une pente annuelle proche
de 1% au second semestre.

|
Les entreprises adoptent un comporte-
ment restrictif

La France connait en 2001 une évolution compa-
rableacellede sesprincipaLix partenaireseuropéens.
Le rythme de croissance s est affaibli au début de
cette année sous | effet du fort ralentissement exté-
rieur et d'un vif gustement des entreprises a cette
nouvelle donne, qui s est traduit dans leurs compor-
tements de stocks, d'investissement et d importa-
tions. Cet gjustement est d’ autant plus remarquable
guelareprise delaconsommation apourtant ééplus
rapide et un peu plus nette que dans|’ ensembledela
Zone euro au premier semestre. En effet, I accéléra
tiondu revenu desménagesest venueplustét : lapre-
miére vague de baisse de prélevements obligatoires
est intervenue des I'automne 2000. En outre, la
France abénéficié d’ unrepli del’inflation plus mar-
gué que dans la zone euro au premier trimestre de
2001. Ce paradoxe apparent suggéere que le compor-
tement de demande des entreprisesfrangaises est dé-
sormais plus dépendant d’ une conjoncture dlargie a
I’ensemble de I'Europe, voire au-dela. Dans un
contexte de détérioration conjoncturelle, il est égale-
ment possible que labai sse continue depuis 1999 du
taux de marge des entreprises frangaises (hors la
branche énergie) ait également joué lorsqu’il s'est
agi de geler certains projets d’ investissement.

Au second semestrede 2001, comptetenu d’ un envi-
ronnement international durablement dégradé, les
exportationsfrancgaises en produits manufacturésre-
culeraient encore.

L’ attentismecontinuerait de préval oir pour cequi est
du comportement des entreprises. De fait, le juge-
ment sur les carnets de commande se replie nette-
ment en septembre dans la branche des biens
d’ équipement et lesgrandes entreprisesindustrielles
faisaient état fin juillet d' une trés forte dégradation

FRANCE : CONSOMMATION DES MENAGES,
INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES, EXPORTATIONS

16 évolution en glissements annuels en % .

— <-- Exportations

= <-- Investissement |

== Consommation --> |
|
|

1999 2000 2001

prévision au-dela du pointillé

de leurs perspectives d' investissement. Apres avoir
stagné au premier semestre de 2001, I’investisse-
ment productif se replierait au second.

A ce freinage vient s gouter celui de I'investisse-
ment en construction. L’investissement logement
des ménages plafonnerait a de hauts niveaux e,
apres une période particuliérement faste, | activité
dans les travaux publics décélére.

L es entreprises frangai ses ont également commencé
arestreindre leur demande de travail. Compte tenu
de délais liés au cycle de productivité, les créations
d’emploi sont certes demeurées nombreuses au pre-
mier trimestre de 2001. Mais elles ont nettement
raenti des le printemps et la décélération s accen-
tuerait : le glissement semestriel de I’emploi salarié
privé, encore de +1,3% au premier semestre, ne se-
rait plus que de +0,3% au second. 280 000 emplois
seraient créés au total sur I’année, contre 600 000
lors du record de I’ an passé. La baisse du chémage
s est enrayée dans e courant du printemps. Le taux
de chdmage serait proche de 9% en fin d’ année.

|
La consommation des ménages continue
de soutenir I'activité

Deleur c6té, les salaires poursuivraient leur mouve-
ment d' accél ération modérée. L e glissement annuel
du salaire moyen par téte avoisinerait 3% fin 2001.
Lessalairess adaptent ainsi avec retard alabaissedu
chdmage et ala hausse des prix passée.

(1) Certes, lesdernierscomptesdela zoneeurofont apparaitreunre-
bond marqué de la consommation des ménages en début d'année
(+0,8% au premier trimestre de 2001). Mais ce chiffre résulte pour
0,3 point des révisions intervenues dans |es comptes nationaux alle-
mands: |’ estimation dela croissance dela consommation allemande
au premier trimestrede 2001 est passéede+0,1% a+1,0%. Cetteré-
vision a la hausse du taux de croissance au premier trimestre pro-
vient avant tout d’une révision a la baisse du niveau de
consommation en 2000. || semble quel’accélération dela consom-
mation allemande date plutdt du printemps dernier.
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Autotal, lamassesalarialedevrait décélérer en cours
d’ annéesousl’ impact du ralentissement del’ emploi.
Néanmoins, lavitesse qu’ elle avait acquise au début
de 2001 lui assure une progression en moyenne an-
nuelle encore vigoureuse.

A cette progression delamasse salarial e sont venues
s gjouter acompter del’ automne dernier des baisses
de prélevements obligatoires (baisse des deux pre-
miérestranchesdel’imp6t sur lerevenu, baissedela
taxe d’ habitation, suppression de la vignette auto-
mobile), qui ont permis|’ accélération du revenu des
ménages. Les nouvelles baisses d'imp6t percepti-
bles a la rentrée (baisse de toutes les tranches de
I'impbt sur le revenu, prime pour I'emploi) entre-
tiennent le dynamisme du revenu acquis alafin de
I’ année derniére.

Aprésavoir reflué al’ hiver dernier grace au repli du
prix du pétrole, I'inflation francaise est repartie ala
hausse au printemps, sous le coup d’' une nette accé-
lération des prix alimentaires : au dynamisme des
prix delaviandeliéaux crisessanitaires (ESB, fievre
aphteuse) s est conjuguée une flambée du prix des
produits frais jusqu’au début de I'été. Ce dernier
choc, conségquence des intempéries d'avril qui ont
affecté les récoltes, a commencé a s estomper en
ao(t. L’ évolution des prix alimentaires et celle des
prix énergétiques ( sous|” hypothése d’ une stabilisa-
tion des coursdu pétrole aux environsde 25% | e baril
et d’ un taux de change del’ euro proche de 0,90 dol -
lar) devraient désormais contribuer a modérer I'in-
flation. Celle-ci se situerait a 1,8% en décembre
prochain. Paralléement, I'inflation sous-jacente
poursuivrait salente progression en atteignant 2% en
fin d’année. Elle finirait ainsi d'intégrer la hausse
passée des cours du pétrole et labaisse de I’ euro, et
réagirait également alalégereaccélération dessalai-
res. Laperspectivedu passage aux 35 heurespour les
petites entreprises et celle du passage al’ euro pour-
raient également fournir |’occasion d gjuster, a la
marge, le prix de certains produits et services. Néan-
moins, la remontée de I'inflation sous-jacente tou-
cherait asafin, comptetenu de I’ affaiblissement de
la conjoncture.

Avec des revenus dynamiques et une inflation peu
€élevée en moyenne sur I'année, le pouvoir d achat
des ménages progresserait fortement en 2001, de
3,8%. Dans ces conditions, au second semestre
comme au premier, ¢’ est la consommation des mé-
nages qui soutiendrait la croissance, en s'inscrivant
sur un rythme de progression proche de 3%. Cette
progression des achats s accompagne d’'une re-
montée de |’ ordre de %4 de point du taux d’ épargne
entre 2000 et 2001, qui répond avant tout aux déter-
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minants économiques usuels, en contribuant alisser
|edynamisme du revenu. Toutefois, dansun contexte
de dégradation du marché du travail, le retour de
comportements d’ épargne de précaution n’est pas
non plus aexclure.

|

Dans un contexte de croissance déja
affaiblie, les événements du 11 septembre
font peser des aléas supplémentaires

Autotal, apréstroisannées de croissance supérieure
a 3%, le PIB progresserait de 2,1% en 2001. L’ éco-
nomie frangcaise continuerait de tourner sur le
rythme ralenti enregistré au premier semestre. Dans
un environnement international toujours dégradé,
les entreprises feraient preuve d attentisme. La
consommation des ménages viendrait assurer un
socle minimum & la croissance.

Le climat nouveau créé par les attentats du 11 sep-
tembre aux Etats-Unis fait évidemment peser des
aléasimportants sur le scénario ici décrit. Le princi-
pal, a court terme, réside dans le comportement des
meénages américains : ces événements dramatiques
sont susceptibles d’ hypothéquer lacapacitéderésis-
tance de la consommation outre-Atlantique. Bien
gue plusimprabable, un risque similaire ne peut étre
écarté dansla zone euro. Mais surtout, un coup sup-
plémentaire porté al’ économie américaine pourrait
renforcer |es comportements restrictifs des entrepri-
ses européennes. En revanche, la réaction d’ ores et
déja rapide et franche des politiques monétaires et
I" assouplissement des politiques budgétaires notam-
ment aux Etats-Unis préservent la possibilité d’'un
redémarrage al’ horizon de |’ an prochain. m
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