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Dans le mouvement mondial

Le premier semestre 2003 aura marqué le
creux de l'activité dans la zone euro. La

croissance européenne, qui avait stagné au
premier semestre, a accéléré à partir de l'été.
De même, en France, la très faible croissance
de 2003 (0,2%) recouvrirait une augmenta-
tion du PIB de 0,6% au quatrième trimestre,
après 0,4% au troisième. L'amélioration du
contexte international explique une bonne
part de ce redressement. Les exportations
françaises recommencent à croître depuis
l'été. Les taux d'intérêt restent peu élevés, et
favorisent notamment l'acquisition de loge-
ments. La consommation progresse, mais sur
un rythme modéré. En effet, le pouvoir d'achat
a décéléré depuis deux ans, en raison du ra-
lentissement des revenus d'activité lié au recul
de l'emploi. Les effectifs salariés privés dimi-
nueraient de 40000 en 2003, entraînant une
augmentation régulière du taux de chômage
(9,8% en décembre) qui suscite un comporte-
ment prudent en matière de consommation.
Par ailleurs, l'inflation se maintient en 2003
au-dessus de 2%.

À la veille de 2004, la croissance aux
États-Unis, toujours favorisée par les politi-
ques publiques, apparaît très vive, et devrait
le rester dans les prochains trimestres. Le re-
démarrage de l'emploi permettrait aux reve-
nus d'activité de prendre le relais des
allégements d'impôts pour assurer l'augmen-
tation de la consommation. Les progrès dans
la situation financière des entreprises, en rai-
son des forts gains de productivité, assure-
raient la progression de l'investissement. En
Asie, la croissance est également très forte,
notamment en Chine, devenue un acteur ma-
jeur des échanges internationaux.

Dans la zone euro, le redressement des antici-
pations se poursuit. Le fait nouveau de cette
fin d'année est que la production industrielle,

peu active jusqu'en septembre, rebondit au
quatrième trimestre. Même si elle ne bénéficie
pas du même soutien budgétaire qu'aux
États-Unis, et même si les bénéfices tirés de la
reprise mondiale en terme d'exportations sont
modérés par l'appréciation de l'euro, la crois-
sance en zone euro s'inscrirait au premier se-
mestre de 2004 sur une tendance de plus de
2%, grâce à un raffermissement de la de-
mande intérieure.

La France suivrait une évolution proche de
celle de la moyenne de la zone euro et retrou-
verait une croissance proche de sa tendance
de long terme (2% à 2,5%). L'accélération de
l'activité viendrait d'une dynamisation des ex-
portations et du retour à une contribution po-
sitive des stocks, tandis que l'investissement se
redresserait progressivement et que la
consommation continuerait d'augmenter mo-
dérément. Le pouvoir d'achat décélérerait,en
effet, au premier semestre, malgré un léger re-
pli de l'inflation (1,9% en juin). Les consom-
mateurs , encore prudents , seraient
néanmoins favorablement influencés par la
stabilisation du chômage due à un retour pro-
gressif des créations nettes d'emplois.

À court terme, deux aléas sont susceptibles de
peser sur la croissance de la zone euro. Le
premier, le moins probable, serait une accélé-
ration de la remontée des taux longs des deux
côtés de l'Atlantique. Le deuxième, de proba-
bilité nettement plus forte, serait une reprise
durable de l'appréciation de l'euro par rap-
port au dollar, après la relative pause ob-
servée cet été pendant la période où les doutes
sur la reprise en Europe favorisaient les pla-
cements aux États-Unis. À l'inverse, un aléa
positif résiderait dans une croissance forte de
l'investissement, comme c'est souvent le cas
en phase de reprise.





La reprise mondiale est confirmée…

La croissance du PIB aux États-Unis a été excep-
tionnellement forte au troisième trimestre de 2003
(+8% en rythme de croissance annualisé). L’éco-
nomie américaine croîtrait, jusqu’à la mi-2004, à
des rythmes soutenus proches de son potentiel
(entre +3 et +4% en rythme de croissance annuali-
sé). Le ralentissement par rapport au troisième tri-
mestre résulte essentiellement de la dissipation des
effets des baisses d’impôts mises en œuvre cet été :
les ménages américains les auraient en effet
consommé en quasi-totalité au troisième trimestre.
La hausse récente des taux longs pénaliserait égale-
ment quelque peu les dépenses des ménages, notam-
ment en raison de la moindre attractivité des
financements hypothécaires. La consommation
conserverait néanmoins des rythmes robustes (entre
+2,5 et +3,5% annualisé) avec l’amélioration
prévue des revenus du travail liée à une croissance
plus riche en emploi : les gains de productivité ré-
cemment générés par l’économie américaine ne se-
ra ient pas soutenables et les entrepr ises
continueraient d’embaucher pour répondre à la de-
mande qui leur est adressée ; la reprise de l’emploi
amorcée au mois d’août dernier serait donc
confirmée au cours des trimestres à venir. La crois-
sance serait également soutenue par la demande des
entreprises. Les anticipations des entrepreneurs sont
à des niveaux historiques (cf. graphique 1) et les
conditions financières restent favorables. Ainsi, le
redémarrage de l’investissement amorcé au
deuxième trimestre de 2003 se poursuivrait et les en-
treprises inverseraient de façon durable leur com-
portement de stockage à partir du quatrième
trimestre. Enfin, les exportations américaines accé-
léreraient, favorisées par le dynamisme de l’activité
chez plusieurs des partenaires des États-Unis (Cana-
da, Japon et Royaume-Uni notamment), ainsi que
par la dépréciation passée du dollar.

Au Royaume-Uni, la croissance du PIB est forte de-
puis le deuxième trimestre de 2003. L’activité accé-
lérerait encore un peu en fin d’année et en début
d’année prochaine (avec une croissance en rythme
annualisé comprise entre 2,5 et 3,0%) et se main-
tiendrait ainsi à un niveau légèrement supérieur à ce-
lui du potentiel de l’économie britannique. La
consommation resterait le principal moteur de la
croissance. Elle ralentirait néanmoins avec le resser-
rement de la politique monétaire. À l’inverse, les ex-
portations accéléreraient avec le redémarrage du
commerce mondial. Enfin, l’investissement des en-
treprises resterait soutenu grâce aux bonnes antici-
pations de demande des chefs d’entreprises.

L’activité est également vigoureuse chez plusieurs
partenaires asiatiques de la zone euro. La croissance
de l’activité est particulièrement forte en Chine
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FRANCE : ÉQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME
(aux prix de 1995, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %)

2002 2003 2004
2002 2003 2004

acquis*1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T. 3e T. 4e T. 1er T. 2e T.

PIB (100%) 0,7 0,7 0,2 -0,3 0,1 -0,3 0,4 0,6 0,7 0,5 1,2 0,2 1,7
Importations (27%) 1,6 1,3 0,7 -0,6 0,0 0,2 -0,1 2,6 2,0 1,8 0,8 1,0 5,4

Dépense de consommation
des ménages (54%) 0,3 0,5 0,4 0,2 0,7 0,1 0,4 0,3 0,4 0,3 1,4 1,6 1,1

Dépense de consommation
des APU (23%) 1,4 1,2 0,7 0,6 0,3 0,2 0,7 0,9 0,5 0,6 4,0 2,1 2,0

FBCF totale (20%) -0,2 0,0 -0,8 -1,2 0,1 0,3 0,3 0,5 0,6 0,7 -1,4 -0,6 1,8

dont : SNFEI (12%) -0,5 -0,9 -1,0 -1,9 0,0 0,2 0,3 0,5 0,6 0,9 -2,8 -1,8 1,9

Ménages (5%) 0,0 1,1 0,1 -0,2 0,3 0,4 0,4 0,2 0,5 0,2 0,8 1,0 1,2

Exportations (29%) 1,8 2,6 0,1 -0,8 -2,1 -0,8 1,1 1,6 2,4 1,8 1,3 -1,6 5,4

Contributions
Demande intérieure hors stocks 0,4 0,5 0,2 0,0 0,5 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 1,4 1,2 1,4

Variations de stocks 0,2 -0,3 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,4 0,4 0,1 0,1 -0,4 -0,3 0,2

Échanges de biens et services 0,1 0,4 -0,2 -0,1 -0,6 -0,3 0,3 -0,2 0,1 0,0 0,2 -0,8 0,1

Prévision
* L'acquis pour 2004 est la croissance en moyenne annuelle qui serait obtenue si la variable considérée restait au niveau atteint le deuxième trimestre de 2004.



(cf. graphique 2). Elle est soutenue au Japon aussi
(avec une croissance du PIB en glissement annuel
comprise entre 2 et 3% depuis fin 2002), ainsi qu’en
Corée du Sud où la production industrielle a rebondi
cet été.

… et les effets sur le commerce de
la zone euro sont immédiatement
visibles…

La zone euro a bénéficié dès le troisième trimestre
de 2003 du dynamisme de l’activité chez ses princi-
paux partenaires. Les exportations extra-zone euro
ont fortement accéléré à la fois vers les pays asiati-
ques, le Royaume-Uni, les États-Unis et les Peco
(cf. graphique 3). Elles continueraient d’accélérer
au cours des prochains trimestres, bénéficiant de la
reprise mondiale. Quant aux exportations in-
tra-zone, elles sont également en forte accélération
depuis le troisième trimestre et continueraient à
croître à des rythmes soutenus jusqu’à la mi-2004.
La reprise du commerce mondial aurait en effet fa-
vorisé la reprise des échanges au sein de la zone
euro. Les exportations totales des pays de la zone
euro accéléreraient ainsi de 4 à 8% en glissement an-
nuel de la mi-2003 à la mi-2004.

En France, le rebond des exportations au troisième
trimestre (+1,1% par rapport au trimestre précédent,
après -0,8% au deuxième trimestre) s’explique par
l’impulsion imprimée au commerce mondial par la
reprise de l’économie américaine et par l’exception-
nel dynamisme de la demande chinoise. De fait, les
exportations de biens à destination des États-Unis se
sont retournées, après cinq trimestres consécutifs de
baisse. Par ailleurs, en dépit de leur faible poids dans
les exportations françaises (1,8%), les ventes à des-
tination de la Chine ont sensiblement contribué à
leur redressement, en raison d’un taux de croissance
exceptionnellement élevé (+40,6% en valeur au troi-
sième trimestre) : ceci correspond en partie à l’ex-
portation exceptionnelle de six avions Airbus. En
2004, les achats des États-Unis continueraient de
soutenir les exportations françaises, de même que la
reprise des commandes en provenance de la zone
euro, notamment de l’Allemagne, de l’Espagne et de
l’Italie. Au total, l’accélération de la demande étran-
gère se répercuterait sur les exportations qui croî-
traient à des rythmes trimestriels compris entre 1,5
et 2,5% jusqu’à la mi-2004.

… malgré des évolutions de taux de
change défavorables

Après une augmentation continue depuis début
2002, le taux de change de l’euro contre le dollar
fluctue autour de 1,17 depuis fin mai 2003. Il a fran-
chi début décembre le niveau de 1,20. Sous l’hypo-
thèse d’une stabilisation de ce cours près de 1,20,
l’appréciation passée de l’euro pénaliserait les ex-
portations françaises et, plus généralement, celles
des pays de la zone euro. Néanmoins, ces effets se
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dissiperaient début 2004 et seraient largement domi-
nés par l’accélération de l’activité chez nos partenai-
res commerciaux (cf. graphique 4).

Un nouveau cycle industriel s’enclenche,
tiré par l’extérieur…

Avec la reprise du commerce mondial, la production
industrielle des pays de la zone euro redémarrerait
au quatrième trimestre : les jugements des indus-
triels européens sur la production passée sont aussi
orientés en hausse depuis le mois d’octobre. L’écart
observé depuis quelques mois entre jugements sur
les perspectives de production, en nette hausse de-
puis juillet, et sur la production passée diminuerait
(cf. graphique 5) et le dynamisme des exportations
enclencherait donc un nouveau cycle industriel au
sein de la zone euro.

En France, la production industrielle rebondirait
sensiblement au quatrième trimestre après quatre
trimestres consécutifs de baisse, comme le suggère
le redressement de l’indicateur synthétique de cli-
mat des affaires en octobre et en novembre (cf. gra-
phique 6).

… qui revigorerait la demande des
entreprises

L’investissement a peu progressé en France durant
les trois premiers trimestres de 2003 (cf. gra-
phique 7) et a baissé fortement en Italie et en Alle-
magne. En raison de la faiblesse de la demande
adressée aux entreprises, les investissements ont été
peu soutenus, en dépit de conditions de financement
globalement favorables.

Au quatrième trimestre de 2003 et au début de 2004,
la reprise de la demande anticipée par les entrepre-
neurs, alliée à des conditions de financement tou-
jours favorables, permettrait un redémarrage
progressif des dépenses d’équipement. Le redresse-
ment de la demande serait dans un premier temps
d’origine essentiellement externe. Quant aux condi-
tions de financement, la baisse des écarts de taux
d’intérêt privé/public et la remontée des bourses
confirment la diminution de l’aversion pour le
risque des investisseurs. L’investissement des entre-
prises accélérerait donc dans la plupart des pays de
la zone. En France, la croissance de l’investissement
augmenterait de 1% à près de 4% en rythme annuali-
sé à la mi-2004.

Autre composante de la demande des entreprises,
les variations de stocks ont continué de peser sur la
croissance au troisième trimestre de 2003. Néan-
moins, un point de retournement dans le cycle des
stocks a sans doute été atteint. En effet, en novembre
2003, les principaux déterminants du comportement
de stockage sont à nouveau favorables. Ainsi, les en-
trepreneurs industriels, notamment les producteurs
de biens intermédiaires, jugent désormais leurs
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stocks un peu légers, et les perspectives de produc-
tion se sont continûment redressées depuis leur
point bas atteint en juin 2003. Avec une demande
dynamique dès la fin d’année, les variations de
stocks auraient à nouveau une contribution positive
à la croissance à partir du quatrième trimestre de
2003.

Dès l’hiver, la reprise de l’activité
stimulerait l’emploi

Parallèlement à une meilleure orientation de la de-
mande des entreprises en matière d’investissement
et de stock, la situation de l’emploi s’améliorerait
dans la zone euro. Dans l’ensemble de la zone, l’em-
ploi croîtrait de 0,1% par trimestre cet hiver et au
printemps 2004 (cf. graphique 8).

En France, l’emploi dans le secteur tertiaire, déjà en
augmentation depuis le deuxième trimestre de 2003,
accélérerait progressivement pour atteindre des
rythmes de croissance de l’ordre de 0,4% par tri-
mestre en début d’année prochaine. En particulier,
l’emploi intérimaire, très réactif à la conjoncture,
profiterait à plein régime de la reprise de la produc-
tion industrielle. S’agissant de l’emploi industriel
(hors intérim), il baisserait moins désormais : l’opi-
nion des chefs d’entreprises sur les perspectives
d’emploi se redresse sous l’effet de la reprise de la
demande.

En outre, le développement de l’emploi du secteur
concurrentiel serait facilité en France par des politi-
ques d’emploi tournées vers le secteur privé. Les en-
trées dans les dispositifs spécifiques d’aide à
l’emploi marchand auraient un effet visible : les
contrats en alternance seraient à nouveau en aug-
mentation, le contrat « jeunes en entreprises » pour-
suivrait sa montée en charge, les entrées en contrat
initiative emploi augmenteraient et le revenu mini-
mum d’activité entrerait progressivement en appli-

cation. Cependant, certaines mesures ne contribue-
raient plus aux évolutions de l’emploi : l’effet global
des exonérations de charge sur les bas salaires,
approfondies par la loi « Fillon », serait contrecarré
par l’augmentation du coût du travail résultant de
l’harmonisation des niveaux de Smic mensuels.

L’infléchissement du taux de chômage et
de l’inflation diminuerait l’inquiétude des
ménages et le taux d’épargne…

À partir de cet hiver, les ménages européens pren-
draient acte du changement d’environnement éco-
nomique : redémarrage de l’emploi accompagné
d’un infléchissement progressif de la courbe du chô-
mage et ralentissement de l’inflation. Dès lors, les
ménages s’autoriseraient à réduire leur épargne de
précaution constituée par le passé (cf. graphique 9).

La croissance retrouvée de l’emploi aurait un effet
favorable sur la confiance des ménages. En France,
ceci serait notamment lié à un infléchissement du
taux de chômage. À la fin du premier semestre de
2004, le taux de chômage serait de 9,8%, comme en
fin d’année 2003, car outre l’effet de la hausse de
l’emploi, la possibilité nouvelle donnée aux salariés
ayant commencé à travailler jeunes de prendre leur
retraite plus tôt qu’auparavant ferait ralentir la popu-
lation active et contribuerait à infléchir le chômage.

Le ralentissement de l’inflation jouerait favorable-
ment sur la confiance des ménages, d’autant plus
qu’il serait dû au ralentissement du prix de l’énergie,
auquel les ménages sont particulièrement sensibles.
Le rythme d’inflation dans la zone euro serait plus
faible au premier semestre de 2004. Encore supé-
rieure à 2,0% en glissement annuel en fin d’année
2003, l’inflation dans la zone euro passerait en des-
sous de ce seuil au cours du premier trimestre de
2004 (cf. graphique 10). L’inflation sous-jacente
resterait stable, soutenue, notamment, par la pour-
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suite de la progression des prix des services. Sous
l’hypothèse que le taux de change serait stabilisé à
1,20 dollar pour un euro et que le cours du baril de
brent baisserait progressivement jusqu’à 25 dollars
à la fin du premier semestre de 2004, les hausses
passées du prix de l’énergie, vigoureuses au premier
trimestre de 2003, cesseraient de peser sur l’infla-
tion de la zone euro, classiquement mesurée en glis-
sement annuel. Outre son effet sur la confiance des
ménages, le ralentissement des prix permettrait des
gains de pouvoir d’achat.

… mais le rythme de la consommation
resterait modéré en raison de la faible
croissance du pouvoir d’achat du revenu

Après avoir stagné au troisième trimestre de 2003, la
consommation des ménages européens reprendrait
sa progression à partir de cet hiver : elle croîtrait de
0,2% au quatrième trimestre, puis de 0,3% lors des
deux trimestres suivants (cf. graphique 11). Aupara-
vant, la baisse des dépenses des ménages allemands
aux deuxième et troisième trimestres de 2003 avait
particulièrement pesé sur les dépenses des ménages
de la zone euro. La consommation des ménages
français, quant à elle, avait nettement ralenti au
deuxième trimestre avant de se reprendre au troi-
sième.

La consommation en France n’accélérerait pas da-
vantage à l’horizon de la mi-2004 car les revenus des
ménages seraient peu dynamiques : le pouvoir
d’achat du revenu disponible brut, exprimé en glis-
sement semestriel, augmenterait de 1,8% au second
semestre de 2003 et stagnerait au premier semestre
de 2004. Les salaires et traitements reçus par les mé-
nages ralentiraient très légèrement au premier se-
mestre de 2004 malgré la hausse de l’emploi. En
effet, la hausse des salaires serait modérée : dans la
fonction publique, l’indice de traitement et de rému-
nération sera peu revalorisé en 2004 et, dans le sec-
teur privé, le salaire mensuel de base continuerait de
croître au même rythme (aux alentours de +2,6% en

glissement annuel), après avoir profité ponctuelle-
ment de la hausse des minima sociaux le 1er juillet
2003 dans le cadre de la loi sur l’harmonisation du
Smic et des garanties mensuelles de rémunération.
De plus, les prestations en espèces reçues par les mé-
nages continueraient de ralentir, notamment du fait
de la stabilisation du chômage et de l’adoption de la
nouvelle convention Unédic qui réduit la durée des
droits d’indemnisation et allonge la durée minimale
de cotisation pour être indemnisé : le nombre de bé-
néficiaires de l’assurance chômage pourrait baisser
de 13% dès janvier et la proportion de chômeurs in-
demnisés passerait de 53% à 45% environ. Enfin, les
charges des ménages accéléreraient au premier se-
mestre de 2004, étant donné la chronique des baisses
d’impôt : les baisses antérieures s’appliquant à l’im-
pôt sur le revenu payé en 2003 ont été ressenties au
deuxième semestre de 2003, période où les ménages
acquittent leur dernier tiers ou voient leurs mensua-
lités régularisées. Ainsi, malgré la décision gouver-

Décembre 2003 13



nementale de prendre en compte les nouvelles
baisses d’impôt dès les premiers acomptes et men-
sualités de 2004, les charges des ménages apparaî-
traient en augmentation au premier semestre de
2004.

Le ralentissement du pouvoir d’achat ne suffirait pas
à rompre la progression modérée retrouvée des dé-
penses des ménages français d’ici la fin du premier
semestre de 2004 : d’une part, les hausses passées du
pouvoir d’achat, dynamique en milieu d’année
2003, continueraient de stimuler la consommation ;
d’autre part, l’amélioration du climat conjoncturel
inciterait les ménages à limiter leurs dépenses par
précaution, et les autoriserait même à réduire leur
taux d’épargne. En France, la consommation des
ménages croîtrait ainsi de 0,3% à 0,4% par tri-
mestre, de manière très régulière. Cette croissance
de la consommation se ferait sans affaiblissement de
l’investissement-logement qui, comme le montrent
les derniers dénombrements de permis de cons-
truire, continuerait de croître à un rythme soutenu
après un léger ralentissement au quatrième trimestre
de 2003.

Toutes les composantes de la demande
intérieure entraîneraient l’activité, déjà
vigoureuse dans les services et le
commerce

La demande intérieure entretiendrait durablement le
dynamisme de l’activité dans la zone euro : la crois-
sance régulière de la consommation, l’accélération
des investissements sous l’effet de la demande exté-
rieure et de conditions de financement favorables,
ainsi qu’un comportement de stockage plus volonta-
riste compte tenu du redressement des anticipations
de demande entretiendraient l’activité dans l’en-
semble de la zone durant tout le premier semestre de
2004. Le PIB de la zone euro accélérerait, s’accrois-
sant de 0,5% au quatrième trimestre de 2003 puis de
0,6 et 0,5% lors des deux trimestres suivants.

En France, l’accélération serait un peu plus pré-
coce : +0,6% dès le quatrième trimestre de 2003,
puis +0,7% et +0,5%. L’acquis de croissance pour
2004 serait ainsi de 1,7% en milieu d’année. La

croissance des services, déjà forte au troisième tri-
mestre de 2003, se poursuivrait, stimulée en particu-
lier par les dépenses de santé. Le dynamisme dans
les services se généraliserait sous l’effet de la de-
mande intérieure. Dans le commerce de détail, les
perspectives générales d’activité se redressent nette-
ment dans l’enquête de conjoncture de novembre,
signe de l’anticipation d’une demande des ménages
soutenue. L’enquête dans le commerce de gros de
novembre indique également que les grossistes ont
de meilleures perspectives d’activité. La demande
finirait par entraîner une hausse de la production in-
dustrielle, comme le confirme le redressement du
climat des affaires (cf. graphique 6) : après plusieurs
trimestres consécutifs de baisse, la production ma-
nufacturière s’accroîtrait de 1,1% au quatrième tri-
mestre de 2003 et ne décélérerait un peu qu’au
deuxième trimestre de 2004 avec le ralentissement
du commerce mondial. Dans la construction, sou-
tenue par des investissements en bâtiment bien
orientés, de la part des ménages comme des entre-
prises, la production croîtrait sur des rythmes de
0,5% à 0,6% par trimestre. Les branches de l’énergie
et des transports, quant à elles, soutenues par la de-
mande des ménages et par un besoin accru en termes
de consommations intermédiaires de la part des en-
treprises, suivraient le mouvement d’ensemble de
l’activité.

Le taux de change de l’euro demeure un
élément d’incertitude

Si l’euro devait continuer à s’apprécier au cours des
prochains mois, le déroulement d’un tel scénario se-
rait infléchi : une appréciation de la monnaie euro-
péenne pèserait sur la compétitivité-prix des
exportations et entraînerait une révision en baisse
des anticipations de demande des industriels. À l’in-
verse, il se pourrait que ce scénario sous-estime la
demande des entreprises : la demande en matière
d’investissement sera peut-être plus forte que ne
l’anticipent à l’heure actuelle les chefs d’entreprises
dans la mesure où un retard a pu être pris depuis
2002 et où, en phase de reprise, les taux de crois-
sance de l’investissement sont souvent plus élevés
que ceux qui ont été retenus ici. ■

14 Note de conjoncture
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L’ÉTAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHÉTIQUES

L’indicateur synthétique du climat des affaires, qui a
atteint un point bas cet été, se redresse progressive-
ment depuis le mois de juillet. Bénéficiant d’un envi-
ronnement international porteur, la conjoncture
industrielle s’améliore : en novembre 2003, l’indica-
teur synthétique rejoint sa moyenne de longue pé-
riode.

Note de lecture: l’indicateur synthétique du climat des af-
faires est calculé par analyse factorielle. Cette technique
permet de résumer l’évolution concomitante de plusieurs
variables, ici les soldes d’opinion issus de l’enquête men-
suelle dans l’industrie, dont les mouvements sont très
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-
dèrent favorablement la conjoncture.Sa moyenne de long
terme est égale à 100 ; 10 points de variation correspon-
dent à un écart-type.

Le retour à la croissance attendu dans l’industrie ma-
nufacturière s’amorce au quatrième trimestre de
2003. Ce redémarrage intervient après une phase
d’incertitude conjoncturelle, entre juillet et octobre,
où l’indicateur de retournement s’est positionné
dans la zone neutre. En novembre 2003, l’indicateur
remonte dans la zone favorable (proche de 1), confir-
mant l’amélioration de l’activité industrielle.

Note de lecture:L’indicateur de retournement tente de dé-
tecter le plus tôt possible le moment où la conjoncture in-
dustrielle se retourne. C’est une variable qualitative non
directement observée, calculée à l’aide de soldes d’opi-
nion issus de l’enquête mensuelle dans l’industrie. L’indi-
cateur se présente sous la forme d’une courbe, retraçant
à 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 très proche de +1 (resp. de -1) signale que l’acti-
vité est en période de nette accélération (resp. de nette
décélération). Les moments où l’indicateur est proche
de 0 sont assimilés à des phases d’incertitude pendant
lesquelles les signaux reçus sont très variés et ne font
donc état d’aucun mouvement prononcé, à la hausse ou à
la baisse. La valeur de l’indicateur pour le dernier mois

peut être 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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