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La croissance a petits pas

Nﬁc une croissance de 0,7% dans |la zone
ro(+1,0%enFrance),l’année2002n’a
pas concrétisé les espoirs de reprise en Eu-
rope apres le fort ralentissement mondial de
2001. Trois traits principaux semblent se dé-
gager de ce constat : une forte sensibilité des
économies européennes a des chocs externes
qui se sont multipliés, un manque de ressorts
internes a la zone euro et une faiblesse parti-
culiere de I’ Allemagne, principale économie
de la zone. En France, si la demande des en-
treprises est restée déprimée tout au long de
I’année, la consommation des ménages n'a
cessé de progresser et de constituer le princi-
pal moteur de la croissance. Il est vrai que
I"augmentation du pouvoir d achat a encore
été forte, grace notamment aux allégements
d’ impéts. Par ailleurs, la progression du cho-
mage, en liaison avec une augmentation tres
ralentie de I’emploi (50 000 emplois mar-
chands créés en 2002 contre 230 000 I’ année
précédente), est restée suffisamment lente
pour ne pas modifier nettement le comporte-
ment d’ épargne des ménages.

A I’aube de 2003, deux éléments qui avaient
fortement pesé sur lesanticipationsdesentre-
preneurs occidentaux a partir de |’ été évo-
luent plusfavorablement : lescoursdu pétrole
sesont repliéset lesmarchésboursiersont re-
trouvé quelques couleurs. De plus, les politi-
ques monétaires se sont encore assouplies.
Aprés une croissance forte au troisieme tri-
mestre (+1,0%), et sans doute plus modeste
au quatrieme, I’ économie américaine semble
en mesure, en raison des progrées de la situa-
tion desentreprises, de s inscrire sur une pro-
gression du PIB aunrythmedel’ ordre de 3%
au premier semestre 2003. Ceci favoriserait
une amélioration du commerce mondial dont
profiterait la zone euro.

Dans celle-ci, les anticipations des entrepre-
neurstendent a seredresser, maisles perspec-
tivesatrescourt terme sont hypothéquées par
la mauvaise orientation de la conjoncture al-
lemande. A I’inverse, I’ activité en France bé-
néficie toujours d’ une progression réguliere
de la consommation. L’ augmentation des re-
venus liée aux baisses d’'impdts de la fin 2002
soutiendrait encorelesachatsdesménagesau
premier semestre de 2003, avec un effet qui
S atténuerait progressivement. Le pouvoir
d achat desrevenus d’ activité serait préserve
par une décélération progressive des prix et
un maintien de la progression des salaires.
L’ inflation sous-jacente, supérieure a 2% sur
les trois premiers trimestres de 2002, revien-
drait vers 1,6% a la mi-2003 et |e glissement
desprix ala consommation serait de 1,7% en
juin 2003, aprés 2,3% en décembre 2002.
Dans ces conditions, la consommation des
ménages décélérerait, dans un contexte de
progression lente du taux de chomage (9,3%
en juin 2003).

Lesentreprises, N’ éant qu’ au début delares-
tauration de leurs marges, garderaient un
comportement prudent de créations d’em-
plois. Néanmoins, I’atténuation du climat
d’'incertitude et le raffermissement de la
conjoncture mondiale permettraient un com-
portement plus neutre en matiére de stocks et
d’ investissement. Ainsi, au total, la croissance
en France accél érerait progressivement, sesi-
tuant en moyenne au premier semestre de
2003 autour de 2% (en rythme annualisé).
Cette évolution suppose bien sr qu’il n’y ait
pas de nouveau choc extérieur significatif.
Une telle éventualité repousserait encore le
mouvement d’ accél ération delacroissance. m




Au printemps 2002 les incertitudes se
sont accrues et la situation financiére
s’est aggravée...

Dans un contexte d’ incertitude sur la robustesse du
ressaut d' activité américaine et de stagnation persis-
tante de la demande intérieure en zone euro, le cli-
mat des affaires s'est brutalement dégradé durant
I été aprés |’ embellie enregistrée entre décembre et
mai. Ce mouvement a coincidé avec le recul des
bourses, affectées par ailleurs par ladéfiance desin-
vestisseursvis-a-visdelasincérité descomptes, ain-
si que par les incertitudes liées a la situation
géopolitique.

L es primes de risque exigées par lesmarchés sur les
obligations des entreprises se sont alors sensible-
ment accrues desdeux ctésdel’ Atlantique, durcis-
sant les conditions de financement de crédits et de
marchés. Les financements a court terme des gran-
desentreprisesont été particulierement affectés, no-
tamment dans les secteurs liés aux
télécommunications et aux nouvelles technologies,
ou I’ endettement était élevé.

Ainsi, malgréladiffusion deshaissesdestaux direc-
teurs des banques centrales a I’ ensemble des tauix
sans risque, la demande de crédit des entreprises
s'est amoindrie. De plus, les entreprises s étaient
lourdement endettées pour financer des dépenses
soutenuesd'’ investissementsentre 1998 et 2000. De-
vant faire face aleurs échéances de remboursement,
et dansun contexte de perspectivesincertaines, elles
se sont efforcées de se désendetter. En France, le
poids de la dette des sociétés non financieres en
parts de PIB s est stabilisé aprés une forte progres-
sion au cours des derniéres années. Les difficultés
du systéme bancaire allemand ont par ailleurs ac-
centué I'infléchissement du crédit outre-Rhin.

INDICES BOURSIERS AUX ETATS-UNIS
ET DANS LA ZONE EURO
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...contraignant la demande des
entreprises et pesant sur |'activité

Le ralentissement économique s était traduit par
une baisse continue de I’ investissement des entre-
prisesen 2001, tant aux Etats-Unis(-9,3% en glisse-
ment annuel sur I'année) qu’'en zone euro ou
I'investissement productif a reculé de 4,8%. De
méme, | es entrepreneurs avaient adopté un compor-
tement trés restrictif sur leurs stocks. En 2001, ce
comportement avait colité 1,2 point de croissance
aux Etats-Unis, 0,4 point dans la zone euro et
1,0 point en France. Au premier semestre de 2002,
| es anti cipations des entrepreneurs ont commenceé a
seredresser et |e comportement de stockages' est in-
Verse.

Cependant, en zone euro, leretournement alabaisse
desanticipations apartir dejuin et les conditions fi-
nanci eres contraignantes ont incité aun nouveau re-
port desdécisionsd’ investissement et adéstocker de
maniéreaccrue. En France, le comportement desen-
treprises en matiére de stockage aura presque conti-
ndment pesé sur la croissance depuis le début de

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

T L T e o o o e e | g | 2001 | 2002 | 2008

1T 2°T. 3°T. 4°T. 1T 2°T. 3°T. 4°T. 1T 21, EEJLE
PIB (100%)| 0,4 -0,1 0,4 -0,4 0,6 0,4 0,2 0,3 0,4 0,6 1.8 1,0 1.3
Importations (27%)| -2,0 -1,9 -0,6 -3,1 2,9 1,4 0,2 0,8 18 1,6 0,8 11 4,1

Dépense de consommation
des ménages

Dépense de consommation

(54%)| 11 | 04 | 09 | 0.2

(23%) 03 | 05 | 10 | 06

des APU
FBCF totale (20%)| 0,6 -0,6 0,3 -0,4
dont: SNFEI (12%)| 04 -0,2 0,1 -0,7
Ménages (5%) 04 -1,5 02 -0,1
Exportations (29%)| -0,1 -2,9 -0,6 -2,3

0,3 0,4 0,7 0,6 0,6 0,4 2,7 1,8 19

0,9 0,8 0,3 0,9 0,8 0,8 2,5 3,0 2,4

0,3 0,1 -0,9 -0,4 -0,2 0,3 2,6 -0,4 -0,7
0,5 -0,5 -0,8 -0,4 0,0 0,5 33 -0,9 -0,5

-0,1 1,1 -0,7 | -03 -1,0 -0,8 -0,9 0,0 -1,9

2,3 1,7 1,2 0,9 0,9 1,4 15 1,6 3,6

Contributions

Demande intérieure hors stocks 0,8 0,2 0,8 0,2
Variations de stocks -0,9 0,0 -0,4 -0,7
Echanges de biens et services 0,5 -0,3 0,0 0,2

04 0,4 0,2 0,5 0,5 0,5 2,6 1,6 15
0,3 -0,1 -0,3 -0,2 0,2 0,1 -1,0 -0,8 -0,1

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

Prévision

* L'acquis pour 2003 est la croissance en moyenne annuelle qui serait obtenue si la variable considérée restait au niveau du deuxiéme trimestre de 2003.

Note de conjoncture



BOURSE ET CLIMAT DES AFFAIRES DANS LA ZONE EURO
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2001. Leredressement au début de 2002 n’ a été que
detrescourtedurée: lesmouvementsdestocksont a
nouveau contribué négativement ala croissance dés
le printemps en France (-0,1 puis -0,3 point aux
deuxieme et troisieme trimestres). Parallélement,
I’ investissement total en France a évolué de +0,1%
et-0,9% au printempset al’ été (-0,5% et -0,8% pour
lesentreprises). Deméme, en Allemagne, I’ investis-
sement total a baissé de -3,0% et -0,5% sur les mé-
mes périodes.

Des conditions plus favorables a
I'investissement apparaissent en fin
d’année

Néanmoins, I'arrét de la chute des cours boursiers
au mois d’ octobre améliore les conditions de finan-
cement des entreprises, avec hotamment |’amoin-
drissement des primes de risque sur actions et sur
obligations amorcé en novembre. De plus, la Ré-
serve fédérale américaine (Fed) et la Banque cen-
traleeuropéenne (BCE) ont procédé successivement
fin 2002 a une baisse de leur taux directeur de
50 points de base ce qui devrait rendre encore plus
favorables |les conditions de financement.

La dégradation des perspectives des entreprises in-
dustrielles au sein de la zone euro a cessé en no-
vembre. L’indicateur de retournement conjoncturel
dans!’industrieest repassé d’ une zone défavorablea
une zone neutre. Seule I’ Allemagne n’ a pas bénéfi-
ciédecetteinflexionfavorable. En France, I’ arrét de
ladégradation du climat desaffairesdans|’ industrie
seretrouve égal ement dans|esautres secteurs, et an-
nonce une demande des entreprises moins restric-
tive. Notamment, la contribution des mouvements
de stocks reviendrait positive dés le début de 2003.

Lademandeintérieurefrancaise restant en outre ro-
buste, les conditions sont maintenant propices a un
redressement graduel de Iinvestissement lorsgue
lesentreprisesauront boucl éleurscomptesde 2002 :
la politiqgue monétaire est plus accommodante, les
conditions financiéres de marché sont moins incer-
taines, lacroissance del’ endettement est maintenant

maltrisée. Toutefois, les signes positifs de retourne-
ment sont trop récents et ténus, et le niveau destaux
d’ utilisation des capacités de production ne signale
pasdetensionssur I’ appareil productif ; le redresse-
ment des dépenses suggéré par la derniére enquéte
sur I'investissement industriel n’interviendrait donc
pasavant le printemps. Le profil del’ investissement
dans la zone euro serait comparable, sur un mode
mineur cependant du fait de la situation en Alle-
magne. Les perspectives de demande intérieure y
restent encore dépriméesalafin del’ année 2002, en
dépit du soutien accordé par |les dépenses engagées
suite aux inondations de I’ été dernier.

Le rythme annuel de croissance aux
Etats-Unis serait proche de 3% au début
de 2003

Aux Etats-Unis, la demande intérieure a été nette-
ment plus dynamique. Malgré des effetsde richesse
financiére négatifs, la consommation a constitué le
support de la croissance dés la fin de I’année der-
niére. Elle aété dynamisée par une politique budgé-
taire volontariste, par une injection de liquidités
pour les ménages viale refinancement de leurs em-
prunts adossés a des hypothéques, ainsi que par les
conditions de financement avantageuses accordées
par les constructeurs automobiles. Ce dernier fac-
teur ne jouant plus aussi favorablement alafin de
I’année, la consommation s'infléchirait au qua
trieme trimestre de 2002, puis reviendrait sur un
rythmeannuel de 3% au premier semestrede 2003.

Dans ce contexte de demande des ménages sou-
tenue, la meilleure orientation des cours boursiers
amorcée fin 2002 et un acces au crédit plus accom-
modant relanceraient I’ investissement des entrepri-
ses américaines au prochain semestre. Les dépenses
d’ équipement des entreprises, déja stabilisées de-
puis le printemps, relaieraient ainsi le comporte-
ment de restockage qui avait fortement contribué au
début de 2002 alareprise del’ activité. Aprés 0,3%
en 2001, et 2,4% en 2002, lacroissance de |’ activite
aux Etats-Unisapprocherait un rythme annualisé de
3% sur la premiére moitié de 2003.

PIB DE GRANDES ECONOMIES MONDIALES
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Le commerce mondial se réanimerait
progressivement

La bonne tenue de la demande américaine dynami-
serait a nouveau la production industrielle en Asie.
Les pays asiatiques dépendent en effet étroitement
del’ activité américaine, vianotamment leurs expor-
tations de produits de haute technologie. L' Amé-
rique latine profiterait aussi du regain des échanges
commerciaux initié aux Etats-Unis.

De méme, au Royaume-Uni, la demande extérieure
prendrait progressivement lerelaisdelaconsomma-
tion desménages. Dans un contexte derevenusrela-
tivement dynamiques, les crédits garantis par des
hypothéques, soutenus par la forte hausse des prix
immobiliers, ont permis jusqu’a présent a la
consommation des ménages de progresser sur des
rythmes élevés ; mais la consommation s'infléchi-
rait sur un rythme annuel de 2% avec le ralentisse-
ment des prix de I'immobilier et le poids éevé des
charges d'intéréts des ménages. Apres s étre re-
dressée dés le printemps (+0,6% et +0,8% aux
deuxieme et troisieme trimestres de 2002), lacrois-
sance du PIB se maintiendrait néanmoins sur un
rythme annualisé de I'ordre de 2 2 2 ¥2 % : la de-
mande des entreprises ainsi que les dépenses gou-
vernementales contribueraient de maniere
croissante a ce dynamisme.

Au total, I’ environnement international de la zone
euro serait mieux orienté en 2003 et favoriserait la
réanimation des échanges commerciaux.

En France, I'emploi concurrentiel
continuerait de progresser faiblement

Depuis2001, ladégradation del’ activitéacontribué
au net fléchissement des créations d’ emplois. En
France, ladécé ération del’ emploi amorcéel’ année
derniére s'est poursuivie en 2002 : aprés +570 000
créations d’ emplois en 2000 et +230 000 en 2001,
I’emploi concurrentiel ne progresserait que de
+50 000 en 2002. S gjustant avec retard alareprise
du début 2002, I’ empl oi concurrentiel acessé de dé-
célérer au second semestre; il continuerait decroitre
sur un rythme comparable sur la premiére moitié de
2003 (+0,2%). Ainsi, |'économie renouerait avec
des gains de productivité apparente du travail, les
entreprises faisant face a la nécessité de restaurer
leurs marges : aprés une nette dégradation depuis
2001, letaux de marge seredresserait |égérement en
début d’ année prochaine.

Avec |la baisse attendue du nombre de bénéficiaires
d’emplois aidés non marchands, I’emploi total se
stabiliserait sur lapremiére moitiéde2003. L’ évolu-
tion del’emploi serait un peu plus dégradée dansle
reste delazone euro, notamment en Allemagneouil
a dga commencé a se contracter, en ligne avec un
climat conjoncturel morose.

TAUX DE CHOMAGE EN FRANCE

en % au sens du BIT
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L’ infléchissement del’ emploi expliquelahausse du
chémage entamée depuis |’ été 2001. En France, le
taux de chdmage a augmenté de facon sensible au
printemps, avant de se stabiliser 2a9,0% jusqu’ au dé-
but de I’ automne (8,7% un an auparavant). Compte
tenu de lafaible augmentation del’ emploi, leralen-
tissement de I’ offre de travail ne suffirait pas aem-
pécher une nouvelle hausse du chémage au cours
des prochains mois : le taux de chbmage atteindrait
9,1% en fin d’année, puis 9,3% en juin 2003. La
hausse du taux de chdmage dans la zone euro reste-
rait comparable. || s'établit a8,4% en octobre 2002,
contre 8,1% un an auparavant, et devrait poursuivre
sur cette pente.

La croissance des revenus des ménages
francais resterait soutenue

L es hausses passées du taux de chémage péesent sur
les salaires. Toutefois, trois facteurs contribuent en
France a une |égére hausse de la croissance des sa-
laires au prochain semestre : les accél érations pas-
séesdesprix, les sorties progressives des accords de
modération salariale dans les entreprises passees
aux 35 heures, et les nouvelles dispositions concer-
nant les heures supplémentaires. Aprés une décélé-
ration en 2002, la hausse du salaire moyen par téte
(SMPT) reviendrait ainsi sur un rythme un peuinfé-
rieur a3% au coursdu prochain semestre. Avecl’in-
fléchissement de I’emploi, la masse salariale dans
les entreprises concurrentielles avait fortement ra-
lenti en 2002 (+2,9% en glissement annuel apres
+5,0% en 2001), maisarréterait maintenant de décé-
|érer.

L es autres composantes du revenu ralentiraient |é-
gérement en début d’ année prochaine. Apréslesre-
valorisations successives de I'indice de traitement
delaFonction publique en 2002, lacroissance dela
masse salariale versée par les administrations dimi-
nuerait au cours du prochain semestre. Les presta-
tions sociales s'infléchiraient début 2003, apres
avoir accéléré en 2002. Autotal, lahausse desreve-
nus avant impots se stabiliserait sur un rythme an-
nuel assez soutenu ; comme en 2002, elle serait

10
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|égérement inférieure & 4% en début d année pro-
chaine, soit a peine %2 point de moins que celles ob-
servées en 2000 et 2001.

Les baisses d’'imp6ts fin 2002 et la
modération de I'inflation début 2003
soutiendraient le pouvoir d’achat

Aprés |'accélération observée en début d’ année
2002, principalement imputable a I’ effet du climat
sur les prix des produits frais, I’inflation s’ est |ége-
rement repliée au printemps en raison notamment
d effets de base favorables (+1,4% en glissement
annuel en juin 2002, aprés +2,2% en janvier). Puis
avec laremontée du cours du pétrole, les prix ont a
nouveau accéléré et I'inflation atteint +2,2% en no-
vembre. Aprés deux ans de lente progression, I'in-
flation sous-jacente a atteint un palier a 2,2% au
coursdu premier semestrede 2002, et amorceal’ au-
tomne un lent repli. Sous |’ hypothése d’ une stabili-
sation du coursdu pétrole au voisinage de 25 dollars
lebaril et d’ untaux de change euro-dollar prochede
la parité au prochain semestre, I’ inflation importée
serait limitée. Des effets de base favorables dans
I’ alimentation et le tassement progressif de I’infla-
tion sous-jacente (+1,6% au printemps prochain)
permettraient alors aux prix de décélérer, jusqu’a
+1,7% en juin 2003. Ce ralentissement procurerait
des gains de pouvoir d achat aux ménages.

A la suite de deux années de fortes progressions
(+3,1% en 2000 puis +3,4% en 2001), le pouvoir
d’ achat du revenu disponible des ménages aamorcé
un ralentissement en 2002 (+3,0%). Le profil in-
fracannuel du pouvoir d'achat du revenu est cette
année encore marqué par le calendrier des baisses
d'impbt. Celles-ci affectent essentiellement le se-
cond semestre et portent sur un montant de 5 mil-
liards d’euros, soit 0,5% de revenu disponible brut
annuel : 2,3 milliards prévus au titre de laloi de fi-
nances initiale de 2002, et 2,55 milliards dans le
cadre delabaisse de 5% supplémentaire. Par contre-
coup, la croissance des revenus sera faible au pre-
mier semestre de 2003. Mais |’ acquis de croissance

INFLATION, INFLATION SOUS-JACENTE
ET PRINCIPALES CONTRIBUTIONS

glissements annuels, en %
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DECOMPOSITION DU POUVOIR D’ACHAT
DES MENAGES FRANCAIS
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sur I’année resterait élevé : il serait de +1,9% ala
mi-2003 contre +2,1% un an auparavant. Cette dy-
namique desrevenus serait propre alaFrance : dans
la zone euro, la masse salariale continuerait de ra-
lentir avec la dégradation du marché du travail ; les
hausses annoncées d'impbts et de cotisations en
Allemagne contribueraient a creuser |'écart de
croissance des revenus.

En France, la consommation demeurerait
encore solide en début d’année
prochaine...

L eralentissement du pouvoir d’ achat desménagesa
entrainé celui de leur consommation. Apres +2,7%
en 2001, les dépenses de consommation des ména-
ges francais auraient augmenté d'un peu moins de
2% en 2002. En phase avec le repli de leur
confiance, elles ont ralenti nettement en toute fin
d’année derniére et en début d' année 2002. Puis el-
les ont accéléré au printemps et al' é&té ; elles reste-
raient sur un rythme annualisé un peu supérieur a
2% jusgqu’ au printemps prochain. Aussi, la hausse
du taux d’ épargne s arréterait : apres 15,4% en 2000

DEPENSES DE CONSOMMATION ET INDICATEUR
DE CONFIANCE DES MENAGES

7 glissement annuel, en % soldes d'opinion s

vﬂ \/

= indicateur de confiance-->
[~ == <--dépenses de consommation
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et 16,0% en 2001, il s établirait & 17,0% en 2002
puis se stabiliserait. Cette inflexion s expliquerait
par un comportement de lissage visant aamortir les
fluctuations du revenu malgré le gonflement d’une
épargnedeprécautionliéalaremontéedu chdmage.

...et elle serait atone dans le reste de la
zone euro

Avec un moindre dynamisme des revenus, le profil
de laconsommation dans les autres pays de lazone
euro serait nettement différent, notamment en Alle-
magne. A I’ éé, laconsommation des ménages alle-
mands s est certes redressée sensiblement (+0,5%
au troisieéme trimestre). Mais cette amélioration ne
devrait étre que temporaire car €lle s explique pour
partie par des versements exceptionnels de presta-
tions familiales, et la dynamique des revenus serait
atone par lasuite.

L a dégradation de la confiance des ménages depuis
lami-2002, bien plus marguée dans les autres pays
de la zone euro gqu’en France, refléte I’ inquiétude
des ménages quant a la détérioration du marché du
travail. Celle-ci continuerait ainsi de peser sur la
consommation desménagesdanslazoneeuroenfin
d’ année 2002 et en début d’ année prochaine, malgré

ECART DE CROISSANCE DE LA DEMANDE INTERIEURE ENTRE
LA FRANCE ET LA ZONE EURO ET CONTRIBUTIONS A CET ECART

) glissements annuels en % )

= consommation des ménages
== consommation des APU
investissements et variations de stocks

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
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FRANCE : PIB ET PRINCIPALES CONTRIBUTIONS

15 variation trimestrielle, en % glissement annuel, en % 6

- <PB 5

- PlB-> W g

-

-+~ contribution de l'investissement et
.015 = — B —-2
des variations de stocks-->
— contribution des échanges extérieurs--> —3

- contribution de la consommation des ménages-->

-1,0- -
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

les gains de pouvoir d achat provenant de la baisse
del’inflation. Lahausse des prix alaconsommation
danslazone euro, partie d’ un point bas de 1,8% en
juin 2002, devrait atteindre 2,4% en décembre puis
se replierait jusqu'a 2,0% a la mi-2003. En
moyenne, la consommation privée de la zone euro
progresserait de 0,5% en 2002, soit 1 % point de
moins par rapport au rythme frangais, puis s'inscri-
rait sur un rythme annualisé inférieur a 1% au pro-
chain semestre.

En France, I'activité accélererait
progressivement pour rejoindre un
rythme de I'ordre de 2% au premier
semestre

La demande des ménages, quoiqu’en ralentisse-
ment, resterait encore le principal moteur de la
croissance francaise. Danslamesure ou le compor-
tement des entreprises deviendrait moins restrictif,
I" activité pourrait accél érer a nouveau dés lafin de
2002. Aprésunecroissance en moyenneannuellede
1,8% en 2001 et de 1,0% en 2002, I’ activité fran-
caise se redresserait pour progresser sur une pente
annuelle de 2% au premier semestre de 2003 (I’ ac-
quis de croissance a la mi-2003 serait aors de
1,3%). Sur la méme période, en raison notamment
de I’ effritement de la croissance de la consomma-
tion allemande, |a croissance de la zone euro dans
son ensemble serait nettement moins dynamique
avec unrythmeannualisé comprisentre 1% et 1%5%,
apres une croissance de 0,7% en 2002 (en moyenne
annuelle).

Ce scénario repose sur | hypothése d’ une situation
géopolitique inchangée. Or, les seules spéculations
d’une intervention en Irak peuvent contribuer a de
fortes hausses du prix du pétrole, qui setraduiraient
par un prélévement sur les revenus dans les pays
consommateurs. A contrario, une solution rapide a
la question irakienne aurait un effet baissier sur le
prix du pétrole. Par ailleurs, la consommation des
ménagesfrancaispourrait apparaitre un peu plusdy-
namique al’ horizon du printemps, compte tenu du
niveau historiqguement élevé atteint par le taux
d’épargne. =

ZONE EURO : CROISSANCE DE L’ACTIVITE

glissements annuels, en %
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L'ETAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE FRANGAISE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHETIQUES

L'indicateur synthétique du climat des affaires a at-
teint un point bas en octobre 2002, aprés une de
baisse continue durant I’été. En novembre, le climat
des affaires dans I'industrie s’améliore.

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 trés
corrélés ; l'indicateur décrit, en une variable unique, la
composante commune des soldes d’opinion sélection-
nés. Plus sa valeur est élevée, plus les industriels consi-
deérent favorablement la conjoncture. Sa moyenne de long
terme est égale a 100, 10 points de variation correspon-
dent a un écart-type.

Durant tout I'été 2002, I'indicateur de retournement
est resté en zone nettement défavorable aprés le re-
tournement a la baisse de juin 2002. En novembre
2002,il indigue cependant une inversion de tendance
et s’établit de nouveau dans une zone favorable
(proche de +1), conduisant a privilégier I'hypothese
d’une reprise de I'activité que traduit au méme mo-
ment le rebond du climat des affaires.

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 l'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 trés proche de +1 (resp. de -1) signale que I'acti-
vité est en période de nette accélération (resp. de nette
décélération). Les moments ou l'indicateur est proche
de 0 sont assimilés a des phases d'incertitude pendant
lesquelles les signaux regus sont tres variés et ne font
donc état d’aucun mouvement prononcé, a la hausse ou a

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére - Novembre 2002

130 — — 130

70— —70
89 90 92 94 96 98 00 02

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

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Novembre 2002

033 410,33

0,33 41-0.33

41,00 =-1,00

la baisse. La valeur de l'indicateur pour le dernier mois
peut étre révisée le mois suivant, si bien qu’il convient
d’attendre au moins deux mois consécutifs pour pouvoir
interpréter une ample variation comme le signal d'un
changement conjoncturel important. ®
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DES PREVISIONS D’OCTOBRE 2002... AUX REVISIONS DE DECEMBRE 2002

Les révisions des prévisions d’octobre 2002 illustrent un
ralentissement un peu plus accentué qu'attendu au se-
cond semestre de 2002, attesté par la premiére publica-
tion des comptes trimestriels pour le troisieme trimestre
de 2002 : +0,2% de croissance du PIB quand le Point de
conjoncture d'octobre tablait sur +0,4%. Cette révision a
la baisse repose essentiellement sur une contribution des
variations de stocks a la croissance plus négative que
prévu et sur une baisse plus marquée de l'investisse-
ment.

Le retournement & la baisse de la confiance des indus-
triels dont le Point de conjoncture d’octobre faisait état
s’est accentué : la contribution des stocks a la croissance
estrevue en baisse (-0,5% en glissement semestriel pour
le second semestre de 2002 contre -0,3% en octobre) et
l'investissement se dégrade davantage que prévu. Cette
derniére révision se traduit par une progression de la de-
mande intérieure hors stocks moindre qu’attendu en oc-
tobre, en dépit de la révision a la hausse de la
consommation. Les baisses d'impdts se traduiraient par
une hausse du taux d’épargne conforme a la prévision
d'octobre.

Dans un contexte ou l'activité dans la zone euro serait
moins dynamique qu'’inscrit dans la prévision d'octobre,
les exportations sont revues a la baisse pour le second
semestre de 2002. Avec une demande en France revue
en baisse, les importations le sont aussi. Au total, la con-
tribution des échanges extérieurs a la croissance n’est
pas sensiblement modifiée. m

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

Second semestre 2002
oct. 2002 déc. 2002
Zr(]etécc))lltlaa.rsp(rlx du baril de “brent daté 27.0 26,0
Taux de change euro/dollar® 0,98 0,98
Biens et services
PIB 0,8 0,5
Importations 2,0 1,0
Consommation des ménages 1,0 1,3
FBCF totale -0,5 -1,3
dont : SNF-EI -0,9 -1,3
Exportations 2,7 2,1
Gossance dupi S 2 03 05
Demande intérieure hors stocks 0,8 0,7
Produits manufacturés
Production 0,5 0,5
Consommation des ménages 1,3 1,6
Codts d’exploitation unitaire 0,0 0,3
Prix de la production 0,1 0,1
Prix & la consommation (ensemble)® 2,3 2.3
Inflation sous-jacente® 1,9 1,9
Salaire mensuel de base 1,1 1,1
Effectifs salariés des secteurs 0.0 0.2
essentiellement concurrentiels ! 0
Taux d'épargne® 17,4 17,3
Zone euro
PIB 0,6 0,4
Consommation des ménages 0,7 0,7
Inflation® 2,5 2,4
Inflation sous—jacente‘z’ 2,4 2,3

Prévision
(1) en moyenne semestrielle
(2) en glissement annuel en décembre
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