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Dans le mouvement mondial

Le premier semestre 2003 aura marqué le
creux de |'activité dans la zone euro. La
croissance européenne, qui avait stagné au
premier semestre, a accéléréa partir del'été.
De méme, en France, latrésfaible croissance
de 2003 (0,2%) recouvrirait une augmenta-
tion du PIB de 0,6% au quatrieme trimestre,
apres 0,4% au troisiéme. L'amélioration du
contexte international explique une bonne
part de ce redressement. Les exportations
frangaises recommencent a croitre depuis
I'été. Les taux d'intérét restent peu éleves, et
favorisent notamment |'acquisition de loge-
ments. La consommation progresse, mais sur
un rythmemodér €. En effet, |e pouvoir d'achat
a décéléré depuis deux ans, en raison du ra-
lentissement desrevenusd'activitéliéaurecul
del'emploi. Les effectifs salariés privés dimi-
nueraient de 40000 en 2003, entrainant une
augmentation réguliére du taux de chdmage
(9,8% en décembre) qui suscite un comporte-
ment prudent en matiére de consommation.
Par ailleurs, I'inflation se maintient en 2003
au-dessus de 2%.

A la veille de 2004, la croissance aux
Etats-Unis, toujours favorisée par les politi-
ques publiques, apparait tres vive, et devrait
le rester dans les prochainstrimestres. Lere-
démarrage de I'emploi permettrait aux reve-
nus d'activité de prendre le relais des
allégements d'impdts pour assurer |'augmen-
tation de la consommation. Les progres dans
la situation financiére des entreprises, enrai-
son des forts gains de productivité, assure-
raient la progression de |'investissement. En
Asie, la croissance est également trés forte,
notamment en Chine, devenue un acteur ma-
jeur des échanges inter nationaux.

Dansla zoneeuro, le redressement desantici-
pations se poursuit. Le fait nouveau de cette
fin d'année est que la production industrielle,

peu active jusqu'en septembre, rebondit au
quatriémetrimestre. Mémesi ellenebénéficie
pas du méme soutien budgétaire qu'aux
Etats-Unis, et mémesi lesbénéficestirésdela
reprise mondial e en terme d'exportations sont
modéréspar |'appréciation del'euro, lacrois-
sance en zone euro Sinscrirait au premier se-
mestre de 2004 sur une tendance de plus de
2%, grace a 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
delong terme (2% a 2,5%). L'accél ération de
I'activité viendrait d'une dynamisation des ex-
portations et du retour a une contribution po-
sitivedesstocks, tandisquel'investi ssement se
redresserait progressivement et que la
consommation continuerait d'augmenter mo-
dérément. Le pouvoir d'achat décélérerait,en
effet, au premier semestre, malgréunléger re-
pli de l'inflation (1,9% en juin). Les consom-
mateurs, encore prudents, seraient
néanmoins favorablement influencés par la
stabilisation du chémage due & un retour pro-
gressif des créations nettes d'emplois.

A court terme, deux al éas sont susceptibles de
peser sur la croissance de la zone euro. Le
premier, le moins probable, serait une accél é-
ration de la remontée des taux longs des deux
cotés de I'Atlantique. Le deuxieme, de proba-
bilité nettement plus forte, serait une reprise
durable de I'appréciation de I'euro par rap-
port au dollar, aprés la relative pause ob-
servée cet été pendant la période ou lesdoutes
sur la reprise en Europe favorisaient les pla-
cements aux Etats-Unis. A l'inverse, un aléa
positif résiderait dans une croissance forte de
I'investissement, comme c'est souvent le cas
en phase de reprise.







La reprise mondiale est confirmée...

La croissance du PIB aux Etats-Unis a été excep-
tionnellement forte au troisiéme trimestre de 2003
(+8% en rythme de croissance annualisé). L' éco-
nomie américaine croitrait, jusgu’a la mi-2004, a
des rythmes soutenus proches de son potentiel
(entre +3 et +4% en rythme de croissance annuali-
sé). Le ralentissement par rapport au troisiéme tri-
mestre résulte essentiellement de la dissipation des
effets des baisses d' impbts mises en cauvre cet été :
les ménages américains les auraient en effet
consommeé en quasi-totalité au troisieme trimestre.
Lahausse récente destaux longs pénaliserait égale-
ment quel que peu les dépenses desménages, 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 |’amélioration
prévue des revenus du travail liée a une croissance
plus riche en emploi : les gains de productivité ré-
cemment générés par I’ économie américaine ne se-
raient pas soutenables et les entreprises
continueraient d’ embaucher pour répondre a la de-
mande qui leur est adressée ; lareprise de I’ emploi
amorcée au mois d’'aolt dernier serait donc
confirmée au cours des trimestres avenir. Lacrois-
sance serait également soutenue par |lademande des
entreprises. L esanticipati onsdes entrepreneurs sont
a des niveaux historiques (cf. graphique 1) et les
conditions financiéres restent favorables. Ainsi, le
redémarrage de I'investissement amorcé au
deuxiémetrimestre de 2003 se poursuivrait etlesen-
treprises inverseraient de fagon durable leur com-
portement de stockage a partir du quatrieme
trimestre. Enfin, les exportations américaines accé-
|éreraient, favorisees par le dynamisme de’ activité
chez plusieursdespartenairesdes Etats-Unis(Cana-
da, Japon et Royaume-Uni notamment), ainsi que
par la dépréciation passée du dollar.

ETATS-UNIS : PIB ET INDICE ISM DANS L’INDUSTRIE

taux de croissance en % en niveau o6

= <-- PIB Etats-Unis I
-~ indice ISM dans l'industrie -->

25

2000 2001 2002 2003 2004

source : BEA, ISM, Insee
prévision au-dela du pointillé

Au Royaume-Uni, lacroissance du PIB est forte de-
puis le deuxieme trimestre de 2003. L’ activité accé-
|érerait 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 aun niveau légérement supérieur ace-
lui du potentiel de I’économie britannique. La
consommation resterait le principal moteur de la
croissance. Elleralentirait néanmoinsavec | eresser-
rement delapolitiquemonétaire. A I'inverse, lesex-
portations accéléreraient avec le redémarrage du
commerce mondial. Enfin, I'investissement des en-
treprises resterait soutenu grace aux bonnes antici-
pations de demande des chefs d’ entreprises.

L’ activité est également vigoureuse chez plusieurs
partenaires asiatiques delazoneeuro. Lacroissance
de I'activité est particulierement forte en Chine

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

2002 2003 2004 | 5005 | 2003 | 2004,
1% 7. 2°T. 3°T. 4°T. 1% T. 2°T. 3°T. 4°T. 1% T. 2°T. acquis

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 54

Dépense de consommation
des ménages

Dépense de consommation

(54%)| 03 | 05 | 04 | 02

(23%)| 14 | 12 | 07 | 06

des APU
FBCF totale (20%)| -0,2 00 | -08 | -1,2
dont: SNFEI (12%)| -05 | -0,9 | -1,0 | -1,9
Ménages (5%)| 0,0 11 0,1 -0,2
Exportations (29%)| 1,8 2,6 0,1 -0,8

0,7 0,1 0,4 0,3 0,4 0,3 1.4 16 11

0,3 0,2 0,7 0,9 0,5 0,6 4,0 2,1 2,0

0,1 0,3 0,3 0,5 0,6 0,7 -1,4 -0,6 1,8
0,0 0,2 0,3 0,5 0,6 0,9 -2,8 -1,8 1,9
0,3 0,4 0,4 0,2 0,5 0,2 0,8 1,0 1,2
-21 | -0,8 11 1,6 2,4 18 1.3 -1,6 54

Contributions

Demande intérieure hors stocks 0,4 0,5 0,2 0,0
Variations de stocks 0,2 | -0,3 0,1 -0,2
Echanges de biens et services 0,1 04 | -02 | -01

0,5 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 1,4 1,2 14
02 | -02 | -0,4 0,4 0,1 0,1 -0,4 -0,3 0,2
-06 | -0,3 03 | -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 deuxieme trimestre de 2004.
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(cf. graphique 2). Elle est soutenue au Japon aussi O

(avec une croissance du PIB en glissement annuel

compriseentre 2 et 3% depuisfin 2002), ainsi qu’en CHINE ET CC/?REE D,lg SUI[J:IIZRIODUSXTQ/'; IN[;USTRIELLE

Coréedu Sud ol laproductionindustrielle arebondi 5 i glssementiimestie’ 7 a mine., =75 en —15
s = Chine, en valeur (1,7% des exportations de la zone euro)

cet ete. == Corée du Sud, en volume (1,8% des exportations de la ze)

S)

10— \—
... et les effets sur le commerce de

la zone euro sont immédiatement
visibles...

=
I
|

o

La zone euro a bénéficié dés le troisieme trimestre
de 2003 du dynamisme de I’ activité chez ses princi-
paux partenaires. Les exportations extra-zone euro
ont fortement accéléré alafois vers les pays asiati-
ques, le Royaume-Uni, les Etats-Unis et les Peco A0l 10
(cf. graphique 3). Elles continueraient d’ accélérer 1996 1999 2000 2001 2002 2003

au cours des prochains trimestres, bénéficiant de la e s o

reprise mondiale. Quant aux exportations in-

tra-zone, elles sont également en forte accélération
depuis le troisiéme trimestre et continueraient a
croitre a des rythmes soutenus jusgu’ a la mi-2004.
Lareprise du commerce mondial aurait en effet fa-

*mm3 : moyenne mobile sur 3 mois

¢

vorisé la reprise des échanges au sein de la zone ZONE EURO :

euro. Les exportations totales des pays de la zone EXPORTATIONS EN FONCTION DU PAYS DE DESTINATION
euro aCCéI éferal entains de 4 é. 8% en g| issement an- . taux de crotssana.a en% contributions en pomfs_ 3
nuel de lami-2003 ala mi-2004 = <-- exportations totales, en valeur

En France, le rebond des exportations au troisieme
trimestre (+1,1% par rapport au trimestre précédent,
aprés -0,8% au deuxiéme trimestre) s explique par 1
I"impul sion imprimée au commerce mondial par la
reprisedel’ économie américaineet par I’ exception-
nel dynamisme de lademande chinoise. Defait, les 0
exportations de biensadestination des Etats-Unisse - Etats-Unis —>
sont retournées, aprés cing trimestres consécutifsde 41.= Royaume-Uni -->
baisse. Par ailleurs, en dépit deleur faible poidsdans intia >

: ! N Chine et Japon -->
les exportations francgaises (1,8%), les ventes a des- PECO >
tination de la Chine ont sensiblement contribué a 2= -2
leur redressement, en raison d’ un taux de croissance e Emt;mz 2008
exceptionnellement élevé (+40,6% enval eur autroi- '
siéme trimestre) : ceci correspond en partie al’ ex-
portation exceptionnelle de six avions Airbus. En
2004, les achats des Etats-Unis continueraient de
soutenir les exportations francgai ses, de méme quela
reprise des commandes en provenance de la zone o
euro, notamment del’ Allemagne, del’ Espagneet de
I’ Italie. Autotal, I” accél ération delademande étran- A BT oG EeomOETmaUEe CTURES
gér ese répeI’CUterait sur les exportations qui croi- taux de croissance en % contributions en points
traient a des rythmes trimestriels compris entre 1,5 O .- tx de croissance des exportations de prod. manufacturés |
et 2,5% jusqu’ alami-2004. soF [

430
I V'\
! =20

20

... malgré des évolutions de taux de 101
change défavorables

Aprés une augmentation continue depuis début A0
2002, le taux de change de I’ euro contre le dollar
fluctue autour de 1,17 depuisfin mai 2003. Il afran-
chi début décembre le niveau de 1,20. Sous I’ hypo- 30F contribution de I demande mondiale -1 30
thése d’' une stabilisation de ce cours prés de ]_1201 résidu --> contribution de la compétiti{/ité-prix >
I appréciation passée de I’ euro pénaliserait les ex- “0
portations francaises et, plus généralement, celles
des pays de la zone euro. Néanmoins, ces effets se prévision au-del2 du pointilé

a0
2001 2002 2003 2004

10 Note de conjoncture




dissiperaient début 2004 et serai ent |argement domi-
néspar I’ accélération del’ activité chez nospartenai-
res commerciaux (cf. graphique 4).

Un nouveau cycle industriel s’enclenche,
tiré par I'extérieur...

Avec lareprisedu commercemondial, laproduction
industrielle des pays de la zone euro redémarrerait
au quatriéme trimestre : les jugements des indus-
triels européens sur la production passée sont aussi
orientés en hausse depuisle moisd’ 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 lazone euro.

En France, la production industrielle rebondirait
sensiblement au quatriéme trimestre aprés quatre
trimestres consécutifs de baisse, comme le suggére
le redressement de I'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, lesinvestissementsont été
peu soutenus, en dépit de conditions de financement
globalement favorables.

Au quatriemetrimestre de 2003 et au début de 2004,
lareprise de la demande anticipée par les entrepre-
neurs, alliée a 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’intérét privé/public et la remontée des bourses
confirment la diminution de I’aversion pour le
risgue desinvestisseurs. L investissement desentre-
prises accélérerait donc dans la plupart des pays de
lazone. En France, lacroissancedel’ investi ssement
augmenterait de 1% aprésde 4% enrythmeannuali-
séalami-2004.

Autre composante de la demande des entreprises,
les variations de stocks ont continué de peser sur la
croissance au troisieme trimestre de 2003. Néan-
moins, un point de retournement dans le cycle des
stocksasansdoute été atteint. En effet, en novembre
2003, lesprincipaux déterminants du comportement
destockage sont anouveau favorables. Ainsi, lesen-
trepreneurs industriels, notamment les producteurs
de biens intermédiaires, jugent désormais leurs

0,5

i

%

ZONE EURO : PERSPECTIVES DE PRODUCTION ET OPINION SUR
LA PRODUCTION PASSEE DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE
200 — soldes d'opinion (CVS, centrés-réduits en 100émes de pt d'écart type) _

200

150

100

-50

-100

== perspectives de production

-150 — —1-150

= production passée

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
sources : Commission européenne, Ifo, Insee, Isae

L€

FRANCE : CLIMAT DES AFFAIRES DANS L'INDUSTRIE
ET INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE

glissement annuel en % moyenne=100, écart-type=10 125

-- IPI manufacturier

= indicateur synthétique du climat des affaires -->

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

(|

FRANCE : INVESTISSEMENT, VALEUR AJOUTEE ET ECART
ENTRE LES TAUX D’EMPRUNTS PRIVES ET PUBLICS

taux de croissance en % en points de base
— <--valeur ajoutée == écarts de taux -->
-+ <--investissement I |

25— I

4,0 200,0

150,0

100,0

0,0
2000 2001 2002 2003 2004
sources : Banque de France, Insee
prévision au-dela du pointillé
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stocks un peu légers, et les perspectives de produc-
tion se sont continlment redressées depuis leur
point bas atteint en juin 2003. Avec une demande
dynamique dés la fin d’année, les variations de
stocks auraient a nouveau une contribution positive
a la croissance a partir du quatriéme trimestre de
2003.

Des I'hiver, lareprise de I'activité
stimulerait I’emploi

Parallélement & une meilleure orientation de la de-
mande des entreprises en matiére d' investissement
et de stock, la situation de I'emploi s'améliorerait
danslazoneeuro. Dans|’ensembledelazone, I'em-
ploi croitrait de 0,1% par trimestre cet hiver et au
printemps 2004 (cf. graphique 8).

En France, I’ emploi dansle secteur tertiaire, déjaen
augmentation depuisledeuxiémetrimestre de 2003,
accélérerait progressivement pour atteindre des
rythmes de croissance de I’ ordre de 0,4% par tri-
mestre en début d’ année prochaine. En particulier,
I’emploi intérimaire, tres réactif a la conjoncture,
profiterait aplein régime de lareprise de la produc-
tion industrielle. S agissant de I’emploi industriel
(horsintérim), il baisserait moinsdésormais: |’ opi-
nion des chefs d entreprises sur les perspectives
d’emploi seredresse sous |’ effet de lareprise de la
demande.

En outre, le développement de I’emploi du secteur
concurrentiel serait facilité en France par des politi-
quesd emploi tournéesvers|e secteur privé. Lesen-
trées dans les dispositifs spécifiques d’ aide a
I’emploi marchand auraient un effet visible : les
contrats en alternance seraient a 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-

)

ZONE EURO ET FRANCE : EMPLOI

évolution trimestrielle en %

—0,8

—0,6

—04

—0,2

0,0

02]—=" Zone euro a2

|

|
= France (emploi concurrentiel non agricole) I
04 o
9% 9 97 98 99 00 01 02 03 04

sources : Eurostat, Insee
prévision au-dela du pointillé

cation. Cependant, certaines mesures ne contribue-
raient plusaux évolutionsdel’ emploi : I’ effet global
des exonérations de charge sur les bas salaires,
approfondies par laloi « Fillon », serait contrecarré
par I'augmentation du coQt du travail résultant de
I" harmonisation des niveaux de Smic mensuels.

L'inflechissement du taux de chémage et
de I'inflation diminuerait I'inquiétude des
meénages et le taux d’épargne...

A partir de cet hiver, les ménages européens pren-
draient acte du changement d’ environnement éco-
nomique : redémarrage de |I’emploi accompagné
d’ uninfléchissement progressif delacourbedu ché-
mage et ralentissement de I’inflation. Dés lors, les
ménages s autoriseraient a réduire leur épargne de
précaution constituée par le passé(cf. graphique9).

La croissance retrouvée de I'emploi aurait un effet
favorable sur la confiance des ménages. En France,
ceci serait notamment lié a un infléchissement du
taux de chdmage. A lafin du premier semestre de
2004, letaux de chdmage serait de 9,8%, commeen
fin d’année 2003, car outre I’ effet de la hausse de
I’emploi, lapossibilité nouvelle donnée aux salariés
ayant commencé atravailler jeunes de prendre leur
retraite plustot qu’ auparavant ferait ralentir lapopu-
|ation active et contribuerait ainfléchir lechémage.

Le ralentissement de I’ inflation jouerait favorable-
ment sur la confiance des ménages, d’ autant plus
gu'il serait ddau ralentissement du prix del’ énergie,
auquel les ménages sont particuliérement sensibles.
Le rythme d'inflation dans la zone euro serait plus
faible au premier semestre de 2004. Encore supé-
rieure a 2,0% en glissement annuel en fin d année
2003, I'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-

v
FRANCE : TAUX D’EPARGNE DES MENAGES ET
CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES

taux en % contributions en points )
= confiance des ménages --> I

[
«* taux de chémage --> |
!

= <-- taux d'épargne des ménages (observé puis prévu)
14

—
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

prévision au-dela du pointillé

12
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5 IPCH, glissements annuels en %

0,0

contributions en points
125

= biens industriels hors énergie (31,6%) -->

énergie (8,2%) --> services (40,9%)-->

05%-
2003

sources : Eurostat, prévision Insee

suite de la progression des prix des services. Sous
I” hypothése que | e taux de change serait stabilisé a
1,20 dollar pour un euro et que le cours du baril de
brent baisserait progressivement jusgu’ a 25 dollars
alafin du premier semestre de 2004, |les hausses
passéesdu prix del’ énergie, vigoureusesau premier
trimestre de 2003, cesseraient de peser sur |'infla-
tion delazone euro, classiquement mesuréeen glis-
sement annuel. Outre son effet sur la confiance des
ménages, |e 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

Apresavoir stagnéautroisiemetrimestrede 2003, la
consommation des ménages européens reprendrait
saprogression apartir de cet hiver : elle croitrait de
0,2% au quatrieme trimestre, puis de 0,3% lors des
deux trimestres suivants (cf. graphique 11). Aupara
vant, la bai sse des dépenses des ménages allemands
aux deuxiéme et troisieme trimestres de 2003 avait
particulierement pesé sur les dépenses des ménages
de la zone euro. La consommation des ménages
francais, quant a elle, avait nettement ralenti au
deuxiéme trimestre avant de se reprendre au troi-
sieme.

La consommation en France n’ accélérerait pas da
vantageal’ horizon delami-2004 car lesrevenusdes
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. Lessalaireset traitementsrecus par lesmé-
nages ralentiraient trés [égérement au premier se-
mestre de 2004 malgré la hausse de I’emploi. En
effet, lahausse des salaires serait modérée : dansla
fonction publique, I'indice detraitement et de rému-
nération sera peu revalorisé en 2004 et, dans le sec-
teur privé, le salaire mensuel de base continuerait de
croitre au méme rythme (aux alentours de +2,6% en

alimentation yc tabac (19,3%] ->

0,0

e

2004
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glissement annuel), apres avoir profité ponctuelle-
ment de la hausse des minima sociaux le 1¢ juillet
2003 dans le cadre de laloi sur I"harmonisation du
Smic et des garanties mensuelles de rémunération.
Deplus, lesprestationsen espécesreguespar lesmé-
nages continueraient de ralentir, notamment du fait
delastabilisation du chémage et de I’ adoption dela
nouvelle convention Unédic qui réduit la durée des
droitsd’'indemnisation et allonge ladurée minimale
de cotisation pour étreindemnisé : |le nombre de bé-
néficiaires de |’ assurance chémage pourrait baisser
de 13% desjanvier et laproportion de chbmeursin-
demniséspasserait de 53% a45% environ. Enfin, les
charges des ménages accéléreraient au premier se-
mestre de 2004, éant donnélachroniquedesbai sses
d’'impét : lesbaissesantérieuress appliquant al’im-
pbt sur le revenu payé en 2003 ont été ressenties au
deuxieme semestre de 2003, période ou lesménages
acquittent leur dernier tiers ou voient leurs mensua-
lités régularisées. Ainsi, malgré la décision gouver-

®

ZONE EURO, FRANCE, ALLEMAGNE :
CONSOMMATION DES MENAGES
taux de croissance trimestriel en %
== 70Nne euro |
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nementale de prendre en compte les nouvelles
baisses d'imp6t dés les premiers acomptes et men-
sualités de 2004, les charges des ménages apparai-
traient en augmentation au premier semestre de
2004.

L eralentissement du pouvoir d' achat nesuffirait pas
arompre la progression modérée retrouvée des dé-
penses des ménages francais d’ici lafin du premier
semestrede 2004 : d’ unepart, leshausses passéesdu
pouvoir dachat, dynamique en milieu d'année
2003, continueraient de stimuler la consommation ;
d’autre part, I’amélioration du climat conjoncturel
inciterait les ménages a limiter leurs dépenses par
précaution, et les autoriserait méme a réduire leur
taux d'épargne. En France, la consommation des
ménages croitrait ainsi de 0,3% a 0,4% par tri-
mestre, de manieére tres réguliére. Cette croissance
delaconsommation seferait sansaffaiblissement de
I’investissement-logement qui, comme le montrent
les derniers dénombrements de permis de cons-
truire, continuerait de croitre a un rythme soutenu
aprésun | éger ralentissement au quatriémetrimestre
de 2003.

Toutes les composantes de la demande
intérieure entraineraient I'activité, déja
vigoureuse dans les services et le
commerce

Lademandeintérieureentretiendrait durablement le
dynamismedel’ activité danslazoneeuro : lacrois-
sance réguliéere de la consommation, |’ accélération
desinvestissements sous|’ effet de lademande exté-
rieure et de conditions de financement favorables,
ainsi qu’ un comportement de stockage plusvolonta-
riste compte tenu du redressement des anticipations
de demande entretiendraient I’ activité dans I'en-
sembledelazonedurant tout le premier semestre de
2004. LePIB delazone euro accélérerait, s accrois-
sant de 0,5% au quatriémetrimestre de 2003 puisde
0,6 et 0,5% lors des deux trimestres suivants.

En France, I'accélération serait un peu plus pré-
coce : +0,6% dés le quatriéme 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, déja forte au troisiéme tri-
mestre de 2003, se poursuivrait, stimuléeen particu-
lier par les dépenses de santé. Le dynamisme dans
les services se généraliserait sous I’ effet de la de-
mande intérieure. Dans le commerce de détail, les
perspectivesgénéralesd’ activité seredressent nette-
ment dans |’ enquéte de conjoncture de novembre,
signe de I’ anticipation d’ une demande des ménages
soutenue. L’ engquéte dans le commerce de gros de
novembre indigque également que les grossistes ont
de meilleures perspectives d' activité. La demande
finirait par entrainer une hausse de laproductionin-
dustrielle, comme le confirme le redressement du
climat desaffaires(cf. graphique6) : aprésplusieurs
trimestres consécutifs de baisse, la production ma-
nufacturiére s accroitrait de 1,1% au quatrieme tri-
mestre de 2003 et ne décélérerait un peu qu’'au
deuxiéme trimestre de 2004 avec le ralentissement
du commerce mondial. Dans la construction, sou-
tenue par des investissements en batiment bien
orientés, de la part des ménages comme des entre-
prises, la production croitrait sur des rythmes de
0,5%a0,6% par trimestre. Lesbranchesdel’ énergie
et des transports, quant a elles, soutenues par la de-
mande des ménages et par un besoin accru entermes
de consommations intermédiaires de la part des en-
treprises, suivraient le mouvement d ensemble de
I"activité.

Le taux de change de I'’euro demeure un
élément d’incertitude

Si I’ euro devait continuer as' apprécier au cours des
prochainsmois, ledéroulement d’ un tel scénario se-
rait infléchi : une appréciation de la monnaie euro-
péenne peserait sur la compétitivité-prix des
exportations et entrainerait une révision en baisse
desanticipationsde demande desindustriels. A I'in-
verse, il se pourrait que ce scénario sous-estime la
demande des entreprises : la demande en matiére
d’investissement sera peut-étre plus forte que ne
I"anticipent al’ heure actuelleleschefsd’ entreprises
dans la mesure ou un retard a pu étre pris depuis
2002 et ou, en phase de reprise, les taux de crois-
sance de I’ investissement sont souvent plus élevés
gue ceux qui ont été retenusici. =
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L'ETAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHETIQUES

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, I'indica-
teur synthétique rejoint sa moyenne de longue pé-
riode.

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-
dérent favorablement la conjoncture. Sa moyenne de long
terme est égale a 100 ; 10 points de variation correspon-
dent a un écart-type.

Leretour alacroissance attendu dans I'industrie ma-
nufacturiére s’'amorce au quatrieme trimestre de
2003. Ce redémarrage intervient apres une phase
d’incertitude conjoncturelle, entre juillet et octobre,
ou l'indicateur de retournement s’est positionné
dans la zone neutre. En novembre 2003, I'indicateur
remonte dans la zone favorable (proche de 1), confir-
mant I’amélioration de I'activité industrielle.

Note de lecture: Lindicateur de retournement tente de dé-
tecter le plus tét possible le moment ou la conjoncture in-
dustrielle 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 gu’elle soit défavorable. Il évolue doncentre +1et-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 recus sont trés variés et ne font
donc état d’'aucun mouvement prononcé, alahausse ou a
la baisse. La valeur de l'indicateur pour le dernier mois

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére - Novembre 2003

130 — — 130
120 — —120
10— A —110
100 \-/ ‘ W 100
90— —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 LA CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Novembre 2003

1,00 — — 1,00
0,33|— 0,33
0,33— —1-0,33
1,00 —-1,00

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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