sches
hematiques






Environnement international

delazoneeuro

L’ activité aux Etats-Unis et au Royaume-Uni S'ins-
tallerait début 2003 dans un rythme de croissanceen
decadu potentiel enraisond’ unralentissement dela
consommation des ménages. Les effets de richesse
négatifs sur la consommation ne seraient plus com-
pensés par ceux bénéfiques des politiques économi-
ques comme en 2002. Notamment, les ménages
freineraient progressivement leurs emprunts hypo-
thécaires et leur refinancement, car les effets des
bai sses passées des taux monétaires disparaitraient
graduellement. De surcroft, le ralentissement prévu
des prix de I'immobilier jouerait défavorablement
sur lerecours a de tels emprunts. La consommation
serait par ailleurs affectée en ce début d’ année par
la hausse du prix du pétrole et la dégradation de la
confiance des ménages, notamment dans I’incerti-
tudeliée alacriseirakienne.

Avec |’ assouplissement a I’ cauvre des conditions de
crédits pour les entreprises aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni, I"investi ssement continuerait au con-
traire de se raffermir. Les biens d' équipement se-
raient plus particuliérement ciblés, pour améliorer
la productivité des capacités de production déa en
place.

Fin 2002, la demande des entreprises a
pris un peu le relais de la consommation
des ménages aux Etats-Unis

Sur I’ ensemble de I’ année 2002, |a croissance amé-
ricaine a é&té de +2,4%, soit |égerement inférieure a
son potentiel (cf. tableau). Alors que laconsomma-
tion des ménages a été dynamique, les entreprises
ont conservé un comportement restrictif. L' environ-
nement extérieur a par ailleurs été peu porteur.

La consommation des ménages a été favorisée en
2002 par trois facteurs : les baisses d’impbts mises
en oauvre en 2001 et 2002, le refinancement hypo-
thécaire particuliérement avantageux en raison dela
forte diminution des taux d'intérét en 2001 et 2002
et lesmesuresincitatives exceptionnelles proposées
par les constructeurs automobiles. Ces facteurs ont
en partie compensé pour lesménages ® les effetsde
richesse négatifs liés & la chute des cours boursiers
en 2002.

PIB DES PRINCIPAUX PARTENAIRES DE LA ZONE EURO (part des pays dans I’OCDE)

(variations trimestrielles et annuelles en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
2002 2003 2003
1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1% T, 2°T. 2001 | 2002 (acquis)
ETATS-UNIS (34,0%)
PIB 1,2 0,3 1,0 0,4 0,6 0,7 0,2 2,4 2,0
Importations 2,1 5,0 0,8 1,7 1,6 1,1 -3,0 3,5 54
Consommation des ménages 0,8 0,4 1,0 0,4 0,4 0,6 2,5 3,1 1,8
Dépenses publiques ® 14 0.4 0,7 1,2 0,8 0,8 3,6 4.4 2,8
FBCF privée @ 0,1 0,2 0,1 1,1 1,0 15 3,9 3,1 2,9
Exportations 0,9 3,3 1,1 -11 1,2 1,2 -5,5 -1,7 2,7
Contributions :  Demande intérieure hors stocks 0,8 0,3 0,8 0,7 0,6 0,8 1,7 2,4 2,2
Variations de stocks 0,8 04 0,1 0,1 0,1 0,0 -1,4 0,7 0,3
Commerce extérieur -0,2 -0,3 0,0 -0,4 -0,1 0,0 -0,2 -0,6 -0,5
ROYAUME-UNI (5,6%)
PIB 0,1 0,6 0,9 0,4 0,4 0,5 2,0 1,6 1,9
Importations 1,6 1,3 -0,3 -0,3 -0,3 0,5 2,8 1,2 0,3
Consommation des ménages 0,6 1,1 0,8 1,0 0,3 0,5 4,1 3,9 2,3
Consommation publique 11 -0,9 1,3 0,8 1,0 1,0 3,1 4,2 3,3
FBCF totale @ 2,7 1,4 -1,3 0,6 0,0 0,5 0,3 -4,5 -0,2
Exportations 0,4 3,8 -0,9 -3,4 -0,3 0,2 1,2 -1,4 2,1
Contributions :  Demande intérieure hors stocks 0,1 0,8 0,6 0,7 04 0,6 33 2,7 2,7
Variations de stocks 0,4 -0,9 0,4 0,7 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1
Commerce extérieur -0,5 0,8 -0,2 -1,0 0,0 -0,1 -0,7 -1,0 -0,8
Prévision

(1) Consommation et investissement publics
(2) Investissements des entreprises et des ménages
(3) Investissements des entreprises, des ménages et investissement public
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En outre, les ménages ont également tiré parti de la
diminution des taux des emprunts hypothécaires
pour investir massivement dans |I'immobilier : I'in-
vestissement résidentiel acruaunrythme prochede
+4% sur I’ ensemble de I’ année.

2002 est en revanche une année d’ apurement en ce
qui concerneles entreprises: I investissement privé
hors logement a diminué de prés de -6% en 2002.
Comme en 2001, les entreprises ont résorbé la
sur-accumulation des années antérieures et assaini
ainsi leurs bilans.

L e comportement des entreprises est cependant de-
venu moinsrestrictif au cours de 2002, mémesi les
anti cipations de demande et | es conditions financie-
res dégradées en fin d’ année ne leur ont pas permis
de relancer les investissements de capacité. La
baisse de I investissement s’ est en effet atténuée au
coursde 2002. Enfind année, letaux de croissance
del’investissement est méme redevenu positif. Ceci
tient alareprise de |’ investissement en machines et
logiciels des le deuxiéme trimestre de 2002, les en-
treprises cherchant a réduire leurs colts et a ac-
croitre leur productivité. Les investissements en
batimentsont au contraire continué de diminuer tout
au long de 2002, reflétant la volonté des entrepre-
neurs de ne pas augmenter leur capacité de produc-
tion (cf. graphique 1).

L ecomportement de stockage est également devenu
plus favorable a partir de 2002. Apres avoir puisé
dans leurs stocks tout au long de I’année 2001, les
entreprises ont recommencé a stocker a partir du
premier trimestre de 2002. L’ inversion du compor-
tement de stockage explique la contribution impor-
tante des stocks a la croissance en 2002 (+0,7 point
de PIB).

Lerythme du restockage est néanmoins modéré, no-
tamment au second semestre de 2002 : apres une
augmentation nette en début d'année, les stocks se
maintiennent a un niveau qui demeure faible au re-
gard du niveau desventes(cf. graphique 2). Lecom-
portement de stockage plus prudent des

INVESTISSEMENTS EN EQUIPEMENT ET LOGICIELS ET EN BATIMENTS
ET TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES DE PRODUCTION

en% en variations trimestrielles
8— e e
— taux d'utilisation des capacités -->

—82
—81
—80
—79
—78

— - 7 v —77
= <--investissement en bétiments

g|-= <--investissement en équipements

et logiciels

10— —75
1998 1999 2000 2001 2002 2003

sources : BEA et FRB

—76

VARIATIONS DE STOCKS
ET RATIO STOCKS SUR VENTES
Mds de $ de 1996

150 — —
— <--variations des stocks

= ratio stocks sur ventes -->

1,55

1,50

1,45

1,40

-100=— —1.35
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

sources : BEA et Census

(1) Ces facteurs globalement favorables pour les ménages
sont nécessairement défavorables aux agents créditeurs :
toutes choses égales par ailleurs, les finances de |’ Etat sont
détériorées, la situation financiére des banques ou des autres
agents créanciers consentant les refinancements est affectée
ainsi que celle des constructeurs automobiles adoptant des
mesures incitatives exceptionnelles.

EXPORTATIONS TOTALES, EXPORTATIONS DE MARCHANDISES ET CONTRIBUTIONS
DES EXPORTATIONS DE MARCHANDISES PAR GROUPE DE PAYS

8 taux de croissance en %

contributions des exportations de marchandises vers

Amérique du nord Asie = autres pays
Europe de I'ouest = Amérique du sud

1993 1994 1995 1996 1997
sources : BEA, Census

taux de croissance en % 6
== exportations totales (en volume)-->
— exportations de marchandises (en valeur)-->

1998 1999 2000 2001 2002
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entrepreneurs en seconde moitié d année traduit
sans doute | e durcissement des conditions financié-
resliéalachutedescoursboursierset lamontée des
incertitudes quant aux perspectives de demande.

Quant al’ environnement extérieur, il est peu porteur
en 2002 : les exportations diminuent de -1,7% par
rapport a 2001. Cette baisse résulte principalement
delaréduction desexportationsverslazoneeuro qui
a connu une croissance particuliérement faible en
2002 (cf. graphique 3).

L e rythme de baisse des exportations a néanmoins
fortement ralenti par rapport a 2001 : aprés avoir
margué un point basau quatriémetrimestrede 2001,
les exportations ont de nouveau augmenté au cours
de 2002. Ce redémarrage résulte essentiellement de
lahausse desexportationsversl’ Asieet versl’ Amé-
rique du Nord (cf. graphique 4).

L e dynamisme desimportations en 2002 s' explique
par la croissance soutenue de la consommation et
par I'inversion du comportement de stockage. Au
total, les échanges extérieurs ont une contribution
négative assez forte a la croissance en 2002.

Les effets retardés des baisses passées
des bourses continueraient de peser sur
la croissance américaine en 2003

L’ économie américaine continuerait de croitre en
2003 a des rythmes | égérement inférieurs a son po-
tentiel de croissance en raison de la persistance des
effetsderichesse négatifs, du ralentissement du refi-
nancement hypothécaire et du moindre stimulus
budgétaire par rapport a 2002.

Aprésunfort ralentissement enfind année, lacrois-
sance de la consommation se maintiendrait au pre-
mier trimestre de 2003 & un niveau relativement
faible. C'est ce qu'indiquent les chiffres de ventes
dedétail dejanvier et février qui portent I’ acquis de
croissance pour le premier trimestre a+0,5% en va
leur. Elleaccél érerait ensuite au deuxiémetrimestre.

Au regard du potentiel, la croissance de la consom-
mation serait relativement faible, de +0,5% par tri-
mestre en moyenne. Les effets de richesse négatifs
liés aux baisses passées du cours des actions conti-
nueraient de peser sur la consommation en 2003
(cf. graphique5 et fiche internationale de la note de
conjoncture de décembre 2002). Lesnouvellesbais-
ses d'impbts proposées par le gouvernement pour
2003 ne devraient pas étre mises en cauvre avant
I"été. Au cours des deux premiers trimestres de
2003, elles ne viendraient donc pas compenser les
effets de richesse négatifs comme en 2002. De plus,
les conditions du refinancement desemprunts hypo-
thécaires se stabiliseraient : aprésavoir répercutéles
fortes baisses des taux longs en 2001 et 2002, les
taux de ces emprunts cesseraient de diminuer
(cf. graphique 6). LaFed ne dispose plus en effet de
beaucoup de marge de baisse detaux, si bien queles
taux longs et ceux des emprunts hypothécaires se

o

EXPORTATIONS DE MARCHANDISES PAR GROUPE DE PAYS

par mois au cours de I'année 2002
glissement annuel en %

50 : "
== exportations de marchandises

~ exportations vers I'Asie
— “exportations vers I'Europe de l'ouest |20
== exportations vers 'Amérique du nord

janvier avril juillet octobre
source : Census

L5

TAUX D’EPARGNE ET RICHESSE DES MENAGES

en%

6,0

55

45
= <-- taux d'épargne
— ratio richesse sur revenu disponible brut -->
0~ —40
80 82 84 8 88 90 92 94 96 98 00 02
source : BEA et FRB

stabiliseraient en 2003. Lacroissancedesressources
tirées du refinancement des emprunts hypothécaires
pourrait donc progressivement ralentir et contribuer
plus faiblement ala croissance de la consommation
en 2003 (cf. graphique 7). Enfin, lestensions géopo-
litiques affecteraient la croi ssance de la consomma-
tionvialeurseffetssur lesprix du pétrole : lahausse
du prix du pétrole entamée au mois de novembre
2002 augmente I'inflation et érode le pouvoir
d’achat des ménages (cf. encadré). Les tensions
géopolitiques affectent aussi la consommation car
elles dégradent la confiance des consommateurs
(cf. encadré de la vue d’ ensemble).

L’ investissement total (entreprises et ménages) se-
rait également touché par lestensions géopolitiques
et par lahausse du prix du pétrole, mais avec davan-
tage de délai que la consommation. Il ne serait pas
affecté avant lafin de I’ année 2003 (cf. encadré).

A partir delafin del’année 2002, les conditions de
financement des entreprises s assouplissent pro-
gressivement : laprimederisque payéepar lesentre-
prises pour se financer sur le marché obligataire
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TAUX DES FED FUNDS, DES EMPRUNTS A LONG TERME
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RESSOURCES TIREES DU REFINANCEMENT
HYPOTHECAIRE ET PRIX DE L'IMMOBILIER

= <-- ressources tirées du refinancement hypotécaire

1999 2000 2001 2002

sources : FRB, NAR et BEA
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commence en effet adiminuer par rapport au niveau
élevé qu' elle avait atteint lors du choc boursier de
2002 (cf. graphique8). En 2003, I investissement ne
reprendrait toutefois que mollement (+1,2% et
+1,4% aux premier et deuxiéme trimestres de 2003
apres +0,6% au quatriéme trimestre de 2002) et le
comportement de stockage ne deviendrait que |ége-
rement positif car lestaux d’ utilisation des capacités
restent faibles (cf. graphique 1). Les entreprises
continueraient d’ investir dans |es nouvelles techno-
logies afin d’ accroitre leur productivité, maisne re-
prendraient que lentement les investissements
destinés a augmenter leur capacité de production.

C06té ménages, I’ investissement en logements reste-
rait assez dynamique en 2003 (+0,7% et +1,5% aux
premier et deuxiéme trimestres de 2003 aprés
+2,2% au quatriéme trimestre de 2002). Sa crois-
sance ralentirait néanmoins car les taux des em-
prunts hypothécaires cesseraient de diminuer. De
surcroit, I’ investissement en logements serait affec-
téau premier trimestre par les mauvai ses conditions
climatiques du mois de février.

Suite a la hausse des prix du pétrole, les importa-
tions croitraient moins vite. Celle-ci exerce un im-
pact négatif directement sur les importations
d’énergie et indirectement sur les autres importa-
tionsen conséquencedeladiminution delaconsom-
mation. La moindre croissance des importations
compenserait a court terme les effets négatifs sur le
PIB du ralentissement de la demande des ménages
(cf. encadré). Ainsi, lafaiblesse de la croissance du
PIB en regard de son potentiel résulterait d’abord
deseffetsrichesse négatifs persistantset du moindre
stimulus budgétaire en début d’ année.

L’ environnement extérieur redeviendrait progressi-
vement favorable a la croissance. Les exportations
américaines, affectées au premier trimestre de 2003
par I atonie delademande en zoneeuro et desonra-
lentissement au Royaume-Uni, bénéficieraient du
redémarrage deséchangesavec!’ AmériqueduNord
et I’ Asie et de ladépréciation du dollar.

Quant aux dépenses publiques, elles resteraient as-
sez dynamiques a cause des dépenses militaires en-
gagées pour laguerre en Irak.

Au Royaume-Uni, les consommations
privée et publique ont été les principaux
moteurs de la croissance en 2002

L acroissance britannique aaugmenté de +1,6% du-
rant |I’année 2002, ce qui représente sa plus faible
croissance annuelle depuis 1992. Cette faible crois-
sance s explique par un environnement internatio-
nal peu porteur, notamment en zone euro. Les
exportations se sont ainsi dégradées de -1.4% en
2002 alors que les importations ont augmenté de
+1,2%, soutenues princi palement par le dynamisme
de la consommation privée. Au total, les échanges
extérieurs ont eu une contribution négative de
-1 point sur la croissance du PIB britannique.
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EFFETS DE LA HAUSSE DES PRIX DU PETROLE SUR LA CROISSANCE AMERICAINE

La hausse du prix du baril du mois de novembre 2002 jus-
gu’'a aujourd’hui résulte du développement des tensions
géopolitiques entre la communauté internationale et
I'lrak, et de la crise interne qui a arrété la production de
pétrole au Venezuela pendant prés de deux mois (dé-
cembre 2002 et janvier 2003). Prévoyant un conflit en
Irak, les marchés ont anticipé un choc négatif important
sur I'offre de pétrole correspondant a I'arrét conjoint de la
production en Irak et au Venezuela. Un tel choc permet
d’expliquer en grande partie la hausse du prix du baril ob-
servée entre novembre 2002 et aujourd’hui (cf. encadré
de la fiche pétrole).

Les fortes hausses du prix du pétrole ont eu par le passé
des effets récessifs importants, avec environ un an de dé-
calage (cf. graphique). Cet encadré vise a évaluer 'impact
de la hausse récente du prix du pétrole sur I'activité amé-
ricaine.

La hausse du prix du pétrole est susceptible d’'affecter les
comportements de tous les agents économiques. Elle
érode sur le pouvoir d’achat des ménages et de ce fait dé-
prime leur consommation. Elle diminue aussi la demande
adressée aux entreprises et pése par conséquent sur I'in-
vestissement.

Afin de mesurer 'ampleur de cet impact, on estime une
équation reliant la variable d'intérét, le PIB par exemple,
aux variations du prix du pétrole. Un probleme essentiel
dans une telle estimation vient de I'endogénéité possible
du prix du pétrole ). Pour le traiter, la méthode déve-
loppée par Hamilton (What is an Oil Shock 72000, NBER
WP N° 7755) a été utilisée (2. De fagon simplifiée, cette
méthode consiste a ne retenir que les hausses de prix du
pétrole qui résultent de tensions géopolitiques exogenes,
et d’en évaluer les effets sur le PIB (3. Les tensions géo-
politiques exogéenes retenues par Hamilton sont les
crises quiont eu lieu au Moyen-Orient et qui sont rappelés
dans I'encadré de la fiche pétrole.

Les estimations (reproduites ci-dessous) montrent que la
hausse du prix du pétrole affecte fortement le PIB, mais
avec un décalage de quatre trimestres (ce résultat est
trés proche de ceux obtenus par Hamilton). A plus court

PIB AMERICAIN ET PRIX DU PETROLE

3 glissement annuel, en %

<-PIB -

WTI, en $ par baril m
— prix du pétrole -->

—130

il |

70 75 80 85 90 95 00
sources : BEA et Global Insight

terme, la hausse des prix du pétrole affecterait négative-
ment la consommation et les importations, si bien que
I'effet sur le PIB serait non significatif. Quatre trimestres
aprées le choc, l'investissement commencerait a étre lui
aussi affecté, et avec lui le PIB. La hausse actuelle du prix
du pétrole affecterait donc la consommation et les impor-
tations négativement au cours du premier semestre de
2003. Elle n’influencerait pas le PIB et 'investissement
avant la fin de I'année 2003. =

(1) L’exemple suivant permet d’expliquer la notion d’endogénéité
et de comprendre pourquoi elle pose un probléeme dans notre es-
timation. Supposons qu’un choc négatif affecte le PIB
directement (i.e. par un autre canal que celui du prix du pétrole) ;
la diminution de l'activité déprime la demande de pétrole et fait
baisser le prix du pétrole ; la relation entre PIB et prix du pétrole
dans cet exemple biaise I'estimation de I'effet d’une variation du
prix du pétrole sur l'activité.

(2) La méthode d’Hamilton permet également de prendre en
compte le fait que les hausses et les baisses du prix du pétrole
n’ont pas un effet symétrique.

(3) Hamilton propose d’instrumenter les variations du prix du pé-
trole par la variable Q (définie plus précisément dans I'encadré
de la fiche pétrole ). Cette derniere mesure les variations ex ante
de ['offre de pétrole qui résultent des tensions géopolitiques exo-
genes.

Equations estimées :

TXPIB = 0.007 + 0.23* TxPIB(-1) —0.07 * TXPPET(-4)
(6.4) (2.8 (-3.2)

TXCONSO = 0.009 + 0.36 * TXCONSO(-2) —0.29 * TXCONSO(-4) —0.04 * TXPPET(~1) - 0.04 * TXPPET(-4)

(8.0) “.7) (-3.5)

(-2.4) (-2.1)

TXINVT = 0.02 - 0.28 * TXINVT(-4) —0.30 * TXPPET(-4) —0.38 * TXPPET(-5)

(38 (-3.3) (-2.3) (-3.0)

Période d'estimation : 1949:T2 - 2002:T4, T de Student entre parenthéses

ou: TxPIB = Taux de croissance du PIB

TXCONSO = Taux de croissance de la consommation

TXINVT = Taux de croissance de I'investissement

TXPPET = Taux de croissance du prix du pétrole
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La faiblesse de I'activité économique s explique
également par la chute de I’ investissement (-4,5%).
L esinvestissements des entreprises se sont rétractés
de -10% du fait de la faiblesse de I’ activité indus-
trielle, particulierement déprimée tout au long de
I"année. Ils ont également été affectés par la dégra-
dation des conditions de financement au second se-
mestre de 2002. L’ investissement public s est, quant
alui, accru de +18% en 2002.

Malgréle ralentissement économiqueglobal, I’ acti-
vité britannique est restée rel ativement soutenue par
rapport & celle de la zone euro en 2001 et 2002
(cf. graphique 9).

La croissance britannique a été largement stimulée
par laconsommation des ménages qui est restéetres
dynamiqueen 2002 (+3,9%). D' unepart, lafortein-
flation immobiliére afavorisé |’ octroi de crédits, le
patrimoine immabilier étant utilisé comme garantie
par les ménages britanniques (cf. graphique 10).
D’autre part, e faible niveau des taux d' intérét mo-
nétaires a 4,0% tout au long de I'année 2002 alors
gu'ils se situaient a 6,0% en début d’ année 2001, a

o
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consolidé la situation financiere des ménages bri-
tanniques. En effet cesderniersont un taux d’ endet-
tement élevé et lamajorité de leurs emprunts sont a
taux variable. Ainsi, unebaissedurabledutaux d'in-
térét allege le poids de leur dette. La faiblesse des
taux d'intérét et |a croissance des prix de!l’immobi-
lier ont permis a la consommation de rester dyna-
mique au second semestre de 2002, en dépit des
effetsrichessesnégatifsliésalachutedelabourse.

La consommation publique a également été un fac-
teur de soutienimportant alacroissance. L es dépen-
ses publiques ont augmenté de +4,2% en 2002,
croissance qui ne s était pas observée depuis 1975.

En 2003, le ralentissement de la
consommation privée serait
progressivement relayé par un léger
redémarrage des exportations et de
I'investissement.

La consommation des ménages freinerait au cours
du premier semestre de 2003, principalement en rai-
son du ralentissement du revenu des ménages. On
observe déja une forte diminution de la croissance
des salaires rédls (cf. graphique 11). Ces derniers
ont été affectés par le ralentissement des salaires
nominaux. En effet, le marché du travail s est res-
tructuré en fin d’année 2002 : notamment, des em-
ploisatemps partiel dans|’ administration publique
se sont substitués a des emplois a temps plein dans
I'industrie et le secteur financier. Ainsi le salaire
moyen par téte diminue en raison de la baisse du
nombre d’ heures travaillées, mais également parce
gue les emplois créés dans I'administration sont
moins rémunérateurs que dans le secteur financier.
Cessalairesréelsont également péti delahausse de
I"inflation : 1a hausse des prix de |’ énergie péserait
sur I”inflation au premier semestre de 2003. L e pou-
voir d' achat des ménages serait donc réduit. Cette
baisse serait d’ autant plus marquée que les cotisa-
tions de santé augmenteraient a partir du mois
d avril.

®

INFLATION ET SALAIRES

glissements annuels, en % s
= <-- salaires nominaux
— <--salaires réels
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source : ONS
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Dans ces conditions |la consommation des ménages
ralentirait : lesventesau détail dejanvier sesontdéja
rétractéesde-1% envolume par rapport au moispré-
cédent. Les achats immobiliers suivraient la méme
tendance, si bien quelacroissance desprix del’im-
mobilier s'infléchirait en 2003. L’ augmentation des
prix immobilierspasserait de +26% en 2002 4+10%
en 2003 selon les prévisions de la Nationwide Buil-
ding Society. Lacroissance desressourcestirées par
les ménages du refinancement hypothécaire serait
alorsmoins dynamique. Ce mécanisme accentuerait
le ralentissement de la consommation.

La consommation publique conserverait, quant a
ele, un rythme de croissance dynamique, confor-
mément aux objectifs annoncés par le gouverne-
ment, notamment concernant la restructuration du
systéme de santé et du systéme d’ enseignement.

Le ralentissement de la demande intérieure serait
partiellement atténué par I arrét delabaissedel’in-
vestissement a partir du deuxiéme trimestre de
2003. En €ffet, avec un arrét de la dégradation des
conditions de crédit, la croissance de I’ investisse-
ment redeviendrait positive (+0,5%) a partir du
deuxiéme trimestre, marquant le redémarrage d'un
nouveau cycle d’ investissement. Mais, ce redémar-
rage serait encorefrileux : d unepart, letaux d’ utili-
sation reste faible ; d autre part, le ralentissement
anticipé de lademande intérieure et lesincertitudes
géopolitiques pésent sur les anticipations et |’ opti-
misme des entrepreneurs, ce qui ne favoriserait pas
un investissement massif.

En raison de |’ atonie de la croissance en zone euro,
la croissance des exportations resterait |égerement
négative au premier trimestre de 2003. Cette ten-
dance semble confirmée par les perspectives d' ex-
portations et les commandes étrangéres qui sont
légérement dégradées dans les enquétes (cf. gra-
phique 12). Leredémarrage del’ activité américaine
au début de I'année 2003 se répercuterait avec un
certain délai sur les échangesdu Royaume-Uni et de
la zone euro. Ainsi, la croissance des exportations
serait & nouveau positive a partir du deuxiéme tri-
mestre tout en se maintenant a des niveaux peu éle-
vés en raison du redressement modéré de
I’ économie européenne.

®

COMMANDES ETRANGERES ET EXPORTATIONS
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source : ONS
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La croissance des importations, largement condi-
tionnée par le niveau delademandetotal e, et notam-
ment des exportations (cf. graphique 13) serait
négative au premier trimestre de 2003. Elle rede-
viendrait positive au deuxiéme trimestre.

Autotal, lacontribution des échanges extérieurs qui
aétéfortement négative en 2002, serait moins péna-
lisante pour la croissance au premier semestre de
2003. =
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Conjoncture dans lazone euro

En 2002, le produit intérieur brut de la zone euro a
progressé a un rythme trés modéré, de +0,8%. La
principale cause de cettefaiblesse dela croissancea
résidédans|’ atoniedelademandeintérieurequin’a
contribué que pour +0,2% a la croissance.

Au premier trimestrede 2003, lademandeintérieure
resterait peu dynamique et le produit intérieur brut
stagnerait en zone euro. A la fin du printemps, le
rythme de I’ activité pourrait se redresser |égére-
ment. Cette reprise serait perceptible dansles prin-
cipales économies de la zone euro.

L'activité s’est redressée au début de
2002 grace a un environnement extérieur
plus porteur

Dans|’industrie manufacturiére, le climat des affai-
res a connu une amélioration sensible dés lafin de
I" année 2001. L es perspectivesde production sesont
retournées a la hausse de facon marquée dans les
principales économies de la zone euro en janvier
(cf. graphique 1). L’amélioration de I’ environne-
ment international de la zone euro, a partir du pre-
mier trimestre, explique sans doute en partie le
redressement des anticipations des entrepreneurs.
En particulier en Allemagne et en ltalie, les com-
mandes étrangeres adressées al’ industrie manufac-
turiére ont progressé fortement au premier semestre
de 2002, enregistrant des taux de croissance de
+6,3% en Allemagne et de +6,5% en Itadie.

Le regain de confiance des industriels européens a
eu des répercussions positives sur I’ activité. L'in-
dicedelaproductionindustrielleaprogressé au pre-
mier semestre de 2002 sur un rythme annualisé
proche de 2,5% (cf. graphique 2). A partir du
deuxiéme trimestre, I’ amélioration de I’ environne-
ment international delazoneeuroadynamisélesex-
portations. Alors que le taux de croissance des
exportations était nul au premier trimestre, il a at-
teint des pentes annualisées proches de 8% aux
deuxiéme et troisiéme trimestres de 2002 (cf. ta
bleau).

L'amélioration du climat des affaires a aussi incité
les entrepreneurs a adopter un comportement de
stockage moinsrestrictif. Lacontribution desvaria-
tions de stocks alacroissance du PIB aainsi été po-
sitive au premier semestre de 2002.

Leretournement alahausse des anticipationsajoué
dansle sens d’un moindre repli de I’ investissement
en éguipement au deuxiémetrimestre et d’ une stabi-
lisation au troisiéme. L esinvesti ssements espagnols
et italiens ont notamment fortement rebondi au troi-
siéme trimestre (respectivement +2,6% et +3,9%)
permettant a |’ investissement total en zone euro de
ne pasbaisser. EnItalie, I’ arrivée & échéance de me-
suresfiscalesincitatives, pourrait aussi expliquer le
mouvement d' investissement observé au second se-
mestre de 2002.

ANTICIPATIONS DES ENTREPRENEURS DANS LA ZONE EURO
INDUSTRIE MANUFACTURIERE
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PIB DE LA ZONE EURO ET DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(en %)

Variations trimestrielles

Moyennes annuelles

. 2001 . _ . 2002 . _ _ 2003 _ 2001 | 2002 2003
3T, 4T 19T 2°T. 3T 4°T. 19T, 2°T. (acquis)
ALLEMAGNE

PIB -0,2 -0,3 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,7 0,2 0,1
Importations -2,2 -0,1 -3,6 1,7 2,1 1,9 0,1 0,1 1,3 -2,1 3,1
Consommation des ménages -0,2 -0,5 -0,7 0,2 0,4 0,1 -0,1 0,0 1,6 -0,6 0,2
Consommation publique -0,2 0,8 0,7 0,6 0,2 -0,5 0,1 0,1 0,8 1,5 0,1
FBCF totale -1,7 -1,3 -1,9 -3,5 -0,2 0,8 -0,7 0,1 -4,9 -6,5 -1,0
Exportations 0,9 -1,0 0,6 1,2 2,9 0,3 0,3 0,5 54 2,7 2,6
Contributions :

Demande intérieure hors stocks -0,5 -0,4 -0,7 -0,5 02 0,1 -0,2 0,0 0,0 -1,4 -0,1

Variations de stocks -0,7 04 -04 0,7 -0,3 0,3 0,0 -0,1 -0,6 0,1 02

Commerce extérieur 1,0 -0,3 1,4 -0,1 04 -0,5 0,1 02 1,4 1,6 0,0

FRANCE

PIB 0,3 -0,3 0,7 0,4 0,3 0,2 0,3 0,3 1,8 1,2 0,9
Importations -0,7 -2,9 3,0 1,6 0,6 -0,4 0,9 1,0 0,9 1,2 2,1
Consommation des ménages 0,9 0,2 0,3 0,4 0,6 0,4 0,7 0,3 2,7 1,8 1,7
Consommation publique 1,2 0,4 1,2 1,0 0,5 1,1 0,7 0,7 2,5 3,6 2,6
FBCF totale 0,4 -0,5 0,3 -0,1 -0,7 -0,7 -0,4 -0,1 2,6 -0,6 -1,4
Exportations -0,6 -1,8 1,9 1,8 1,6 -0,3 0,5 0,5 1,5 15 1,8
Contributions :

Demande intérieure hors stocks 0,8 0,1 0,5 0,5 0,3 0,3 0,5 0,3 2,6 1,7 1,2

Variations de stocks -0,5 -0,7 0,4 -0,1 -0,3 -0,1 0,0 0,1 -1,0 -0,6 -0,3

Commerce extérieur 0,0 0,3 -0,2 0,1 0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,2 0,1 0,0

ITALIE

PIB 0,1 -0,1 0,0 0,2 0,3 0,4 0,1 0,2 1,8 0,4 0,7
Importations -4,0 -0,4 -0,6 3,7 2,4 2,1 0,1 0,5 1,0 1,5 4,2
Consommation des ménages -0,4 0,1 -0,3 0,2 0,8 1,0 0,2 0,2 1,0 0,4 1,4
Consommation publique 0,6 0,8 0,6 0,2 0,1 -0,6 0,3 0,3 3,5 1,7 0,1
FBCF totale -0,2 -0,5 -1,5 0,5 2,8 2,1 -0,7 0,2 2,6 0,5 1,7
Exportations -3,2 -0,2 -3,9 52 3,3 -0,1 0,3 0,5 11 -1,0 43
Contributions :

Demande intérieure hors stocks -0,1 0,1 -0,4 0,3 1,1 0,9 0,0 02 1,8 0,7 1,2

Variations de stocks 0,0 -0,3 1,3 -0,5 -1,0 0,1 0,0 -0,1 0,0 04 -0,6

Commerce extérieur 02 0,1 -1,0 04 0,3 -0,6 0,1 0,0 0,1 -0,7 0,1

ESPAGNE

PIB 1,0 0,1 0,5 0,5 0,8 0,3 0,2 0,4 2,7 2,0 1,3
Importations -1,7 0,9 -0,8 -0,1 4,2 4,0 0,2 0,5 35 2,2 5,6
Consommation des ménages 0,4 0,7 0,3 0,3 0,2 1,0 0,1 0,3 2,5 1,9 1,2
Consommation publique 0,9 0,9 1,1 0,8 0,8 1,2 0,8 0,8 3,1 3,8 2,9
FBCF totale 0,8 -1,5 0,8 1,0 1,4 -0,6 0,3 0,3 3,2 1,4 0,9
Exportations 0,0 -0,6 -2,3 1,4 5,9 1,1 0,8 0,6 34 1,4 5%
Contributions :

Demande intérieure hors stocks 0,6 0,2 0,6 0,6 0,6 0,6 0,2 0,4 2,8 2,1 1,4

Variations de stocks -0,2 0,3 0,4 -0,5 -0,2 0,7 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1

Commerce extérieur 0,6 -0,5 -0,4 0,4 0,4 -1,0 0,2 0,0 -0,1 -0,3 -0,2

ZONE EURO

PIB 0,1 -0,2 0,4 0,3 0,4 0,2 0,0 0,2 14 0,8 0,6
Importations -1,2 -0,8 -1,0 15 1,8 0,6 0,3 0,5 15 -0,3 2,4
Consommation des ménages 0,2 0,0 -0,2 0,4 0,4 0,4 0,2 0,1 1,8 0,6 0,7
Consommation publique 0,2 0,6 0,7 0,9 0,3 0,5 0,4 0,4 2,1 2,5 15
FBCF totale -0,7 -0,9 -0,2 -1,3 -0,2 -0,1 -0,5 0,2 -0,6 -2,5 -0,8
Exportations -0,1 -1,2 0,2 1,7 2,1 0,0 0,2 0,6 2,8 1,2 2,1
Contributions :

Demande intérieure hors stocks 0,0 -0,1 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 02 1,3 0,3 0,6

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

Commerce extérieur 04 -0,2 04 0,1 02 -0,2 0,0 0,1 0,5 0,6 0,0

Prévision
Données arrétées au 10 mars 2003.
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Toutefois, la demande des ménages est
restée atone pendant I'année 2002 et a
pesé sur la demande des entreprises

En 2002, laconsommation privée n’ aprogresse que
de 0,6%, en net ralentissement par rapport a 2001.
La dégradation persistante des marchés du travail
expliquelefaibledynamismedelademandedesmé-
nages. L' emploi, aprésavoir ralenti pendant | esdeux
premierstrimestres de 2002, s’ est contracté au troi-
siéme pesant sur les revenus d' activité. Paralléle-
ment, la hausse graduelle du taux de chémage, de
8,1% en décembre 2001 & 8,5% en décembre 2002
(cf. graphique 3), a continué de déprimer la
confiance des ménages qui s'inscrit en repli marqué
depuisle moisdejuin. Tousles pays de lazone sont
confrontés a cette situation al’ exception de I’ Italie.
L’ Allemagne sembl e toutefois davantage pénalisée,
I”emploi reculant de-0,9% sur I’ année. La dégrada-
tion du marché du travail allemand s est répercutée
sur les dépenses de consommation des ménages qui
ont contribué négativement a la croissance du PIB
en 2002 (-0,4 point).

La faible croissance de la consommation privée en
zone euro masgue un profil de reprise en cours
d’année. La consommation privée s'est sensible-
ment redressée a partir du deuxiéme trimestre de
2002, enregistrant alors un taux de croissance de
+0,4%. Elle a notamment été favorisée par leralen-
tissement de I’inflation, de 2,7% en janvier 2002 a
1,8% enjuin.

Autroisiemetrimestre, desmesuresexceptionnelles
visant asoutenir le revenu des ménages s gjoutent a
ce phénomene : baisse du taux d' imposition sur le
revenu en France, versement important de presta-
tions familiales en Allemagne.

Au quatrieme trimestre, laconsommation privée en
zone euro s est maintenue sur lesrythmes déjaenre-
gistrés aux deuxiéme et troisieme trimestres
(+0,4%). Toutefois, sans|e soutien ponctuel des dé-
penses de consommation des ménages en Italie, un

TAUX DE CHOMAGE HARMONISES

cvsen%

= Z0ne euro
— Allemagne
= ltalie

-+ France
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source : Eurostat

moindre dynamisme aurait probablement été cons-
taté. En effet, la modération salariale observée au
guatriemetrimestre et ladégradation delaconfiance
desménagesliée alahausse persistante du chdmage
dans tous les pays laissaient présager un ralentisse-
ment des dépenses des ménages en zone euro. En
Italie, I'accélération de la consommation privée
peut s expliquer par des ventes d’ automobiles tres
dynamiques au quatrieme trimestre (+11,2%). Des
mesuresd’ aides au secteur automobileont étémises
en place par legouvernement enjuillet dernier : exo-
nérations fiscales, suppression de la vignette pen-
dant trois ans pour I’achat d’une petite cylindrée
avant la fin 2002. L'anticipation de I'arrivée a
échéance de ces aides aincité les Italiens a acheter
massivement des automobiles.

La conjoncture s’est dégradée a I'été
2002 avec l'apparition d’incertitudes
portant sur I’environnement extérieur et
sur les conditions financiéres

A partir de I’été, I’environnement extérieur de la
zone euro s est dégradeé, comme en témoigne le net
ralentissement desimportations aux Etats-Unis. Au
sein de lazone euro, les jugements relatifs aux car-
nets étrangers, mesurés par les enquétes de conjonc-
ture, sesont infléchis. En Allemagne et en Italie, les
commandes étrangéeres adressées a I’industrie ma-
nufacturiére se sont contractées au troisieme tri-
mestre.

Parall&lement, les conditions financiéres se sont dé-
tériorées suite aux affaires de fraude comptable aux
Etats-Unis. Les marchés boursiers ont enregistré un
repli marqué au troisiéme trimestre au cours duquel
I’indice boursier Eurostoxx 50 a reculé de -20%.

L’ émergence de ces incertitudes a entrainé, dans la
plupart des économies delazone euro, une nette dé-
térioration des perspectives de production dans!’in-
dustrie manufacturiére a partir du mois juin. Alors
gue la production industrielle s' est stabilisée désle
troisiéme trimestre de 2002, la détérioration du cli-
mat conjoncturel a surtout pesé sur la croissance du
PIB & partir du quatriéme trimestre (+0,2%). Au
cours de ce trimestre, |es exportations européennes
ont stagné aprés avoir fortement progressé aux
deuxiéme et troisiéme trimestres. L' investi ssement
S est encore |égérement replié.

L eralentissement de la croissance au quatriémertri-
mestre est observé dans les principales économies
de la zone euro. Outre-Rhin, I activité n’a pas pro-
gressé. Toutefois, en Italie, I’ arrivée a échéance en
fin d'année de mesures exceptionnelles favorisant
I"investissement productif (Loi «Tremonti-bis») et
les ventes d’ automobiles a eu pour effet d’encore
dynamiser lademandeintérieure, et de soutenir ain-
si la croissance du PIB au quatriéme trimestre
(+0,4%).
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Au premier trimestre de 2003, le PIB
stagnerait en raison de la faiblesse de la
demande intérieure et de I'appréciation
du change

Au premier trimestre de 2003, laconsommation res-
terait pénalisée par la faible croissance du revenu
disponible dans un marché du travail déprimé, ot la
progression del’ emploi deviendrait nulle. En outre,
le pouvoir d’ achat des ménages se trouverait écorné
par |’ accélération de I'inflation, en liaison avec la
forte hausse des cours du pétrole observée depuis
novembre. En Espagne et en Italie, ce phénomene
viendrait amplifier latrés forte croissance des prix
déja observée depuis le début de 2002, respective-
ment a+3,7% et +2,9% en glissement annuel enjan-
vier 2003. La hausse des prix du pétrole prise
isolément n’ affecterait cependant que faiblement la
croissance du PIB en zone euro acourt terme. En ef-
fet, I'impact négatif sur laconsommation privée se-
rait compensé par un effet négatif sur les
importations, d’ ampleur proche (cf. dossier « L'ap-
port complémentaire d’' un modél e macro-économé-
trique pour I’analyse conjoncturelle : exemple sur
la zone euro »).

La consommation serait également affectée par la
dégradati on delaconfiance des ménages au premier
trimestre de 2003 (cf. graphique 4). La montée du
chdmage et lesincertitudesface aun conflit en Irak,
ont beaucoup pesé sur lemoral desménages cesder-
niers mois.

Au total, laconsommation privée ralentirait au pre-
mier trimestre de 2003. Elle progresserait de +0,2%
aprés +0,4% au quatriéme trimestre de 2002. En
Allemagne, leshaussesdecotisationssociales, lere-
lévement des taxes énergétiques et les destructions
d’emplois observées fin 2002 contribueraient a dé-
primer davantage les dépenses de consommation
privée que dans les autres pays de la zone euro : la
consommation privée se replierait de -0,1% au pre-
mier trimestrede 2003. EnItalie, laforteinflation et
les hausses d’imp6ts anticipées suite &I’ annonce de
réduction du déficit budgétairefaite par legouverne-
ment domineraient I'impact positif lié aux alége-
ments d'impdts prévus pour 2003.

Lafaiblesse persistante delademandeintérieure ac-
centuée par le ralentissement de la consommation
privée continuerait de peser sur lademande des en-
trepriseset sur I’ investissement au premier trimestre
de 2003. En février, les enquétes de conjoncture
dans|’industrie manufacturiére font état d’ une nou-
velle détérioration des perspectives d’ activité et une
proportion croissante d’ entrepreneurs juge leurs ca-
pacités de production suffisantes en regard de lade-
mande. En outre, malgré le bas niveau des taux
d'intérét réels, I'investissement souffrirait encore
du resserrement passé des conditions financiéres
suiteaux fortesbai ssesdes coursenregistréessur les
marchés boursiers en 2002. L’ investissement total
se replierait de -0,5% au premier trimestre aprés
avoir reculé de -0,1% au quatriéme trimestre. En

4
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Italie, I"investissement subirait de plus le
contrecoup de la fin des effets bénéfiques de laloi
«Tremonti-bis».

Enfin, les exportations resteraient déprimées. En ef-
fet, I’environnement extérieur de la zone euro est
moins porteur depuisletroisiémetrimestre de 2002,
avec le ralentissement des importations aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni. Deplus, I’ apprécia-
tion continue du taux de change de |’ euro depuis|e
printemps 2002 peserait sur la compétitivité-prix
des exportations européennes. Au premier tri-
mestre, les exportations progresseraient ainsi de
+0,2% apres+0,0% au quatriemetrimestre de 2002.

Au printemps, une reprise se dessinerait
alafaveur d’'un environnement extérieur
plus porteur et d’'un assouplissement
des conditions de crédit

Audeuxiemetrimestrede 2003, le PIB progresserait
de +0,2% en zone euro. Peu dynamique au premier
trimestre de 2003, |’ environnement international de
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la zone euro redeviendrait progressivement plus
porteur a partir du deuxieme trimestre (cf. gra-
phique 5). Toutefois, I’ appréciation de |’ euro conti-
nuerait de peser sur les exportations européennes
qui ne se redresseraient que |égérement.

L’ assouplissement progressif des conditionsde cré-
dit favoriserait une reprise modérée de I’ investisse-
ment productif. Néanmoins, celui-ci resterait
pénalisé par I’ atonie de la demande des ménages et
par lafaiblesse passée de la demande étrangére. En
Italie, I investissement serait de plusfavorisépar des
mesures fiscales : |a baisse de deux points du taux
d’imposition sur les bénéfices des sociétés a comp-
ter du 1* janvier 2003 soutiendrait I’ investi ssement
desentreprises. De plus, I’ investissement public se-
rait dynamisé par la mise en oaivre de promesses
électorales concernant |la modernisation des infras-
tructures étatiques.

Enfin, la consommation privée resterait fragilisée
par |’ atonie persistante de I’ emploi et par les effets
négatifs sur le pouvoir d’achat des ménages de la
hausse des prix du pétrol e. L es dépenses de consom-
mation privée progresseraient au deuxiéme tri-
mestre au rythme ralenti enregistré au premier
trimestre (+0,1%).

La reprise de I'activité au deuxiéme trimestre de
2003 serait variable selon les pays de la zone euro.
En Allemagne, I’ activité resterait déprimeée sur la
période. Le PIB stagnerait aprés s étre contracté de
-0,1% au premier trimestre. En Italie, I’ activité re-
partirait lentement au deuxieme trimestre en raison
d’une amélioration progressive de la demande in-
terne. En Espagne, I’amélioration de la croissance
européenneet | e desserrement des contraintesfinan-
ciéres permettraient un redressement plus sensible
delacroissance : le PIB progresserait de +0,4% au
deuxiéme trimestre de 2003. =
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Le renchérissement des produits pétroliers durant
I”hiver s est traduit par la poursuite du redressement
de I'inflation dans la zone euro. En février 2003,
I"inflation atteint ainsi +2,4%, aprés un point bas a
+1,8% en juin 2002.

Ce phénomene masque toutefois le reflux de I’ infla-
tion sous-jacente qui, sur la méme période, est
passée de +2,4% a +1,9%. Avec |’ accélération des
prix des produits manufacturés, I'inflation sous-ja-
cente se stabiliserait au premier semestre de 2003
(+1,9% enjuin).

Sous I'hypothése d'un prix du brent proche de
30 dollars le baril et d’ un taux de change stable a
1,08 dollar pour 1 euro, I'inflation dansla zone euro
continuerait d’ augmenter lentement en raison du dy-
namisme des prix énergétiques et dela |égére accé-
lération des prix alimentaires. Elle s éablirait a
+2,5% en juin 2003.

Fin 2002, la hausse des prix de I'énergie
amasqué la baisse de l'inflation
sous-jacente

L'inflation dans la zone euro a progressé de
+0,6 point, passant de +1,8% (en glissement annuel)
enjuin 2002 a+2,4% en février 2003. Cerebond est

largement conditionné par |a hausse des prix du pé-
trole, de 24 a32 dollarslebaril sur cette période. Le
glissement annuel des prix de I’ énergie a ainsi de
nouveau augmenteé cet hiver, contribuant plusforte-
ment qu’ attendu ® au dynamisme de I’indice d’ en-
sembl e (effet de+0,9 point entrejuin 2002 et février
2003).

Ce phénomeéne a masgué le mouvement de repli de
I’inflation sous-jacente @, qui est passée de +2,4%
enjuin 2002 a+1,9% enfévrier 2003. En effet, lera
lentissement passé des prix de production indus-
triels a continué d'alimenter durant I'hiver la
décélération des prix a la consommation des pro-
duitsmanufacturés. Lesprix deceregroupement ex-
pliquent I’essentiel du recul de I’'inflation
sous-jacente entre juin 2002 et février 2003, contri-
buant pour -0,25 a I’évolution de I’inflation
d’ensemble. Les prix des services n’ont accompa-
gné ce mouvement que de maniére marginale
(contribution de -0,1 point) en raison de la progres-
sion passée toujours soutenue des salaires dans la
Zone euro.

(2) L’ exercice de prévision de décembre 2002 tablait sur une
stabilité a 25 dollars le baril du prix du brent, alors que ce-
lui-ci a dépassé 30 dollars dés le début de 2003.

(2) Mesurée comme le glissement annuel de I'lPCH hors
énergie, alimentation, alcools et tabacs.

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) février 2002 juin 2002 février 2003 juin 2003

Produits alimentaires (15,5) 51 1,9 1,3 1,9
Boissons alcoolisées et tabac (3,8) 3,7 4,1 5,6 6,3
Habillement-chaussures (7,6) 2,7 2,3 0,5 0,1
Logement-eau-gaz-électricité (14,9) 1,3 0,7 2,8 3,3
Ameublement et articles d’entretien (7,9) 19 1,7 1,3 1,1
Santé (3,9) 2,1 23 2,6 23
Transports (15,3) 0,5 0,5 4,4 3,8
Communications (2,9) -0,6 0,0 -1,1 -1,7
Loisirs et culture (9,7) 16 15 0,5 0,9
Enseignement (0,9) 3,7 3,8 3,7 3,8
Hotels-cafés-restaurants (9,5) 4,4 47 35 3,6
Autres biens et services (8,1) 3,0 2,9 3,0 2,9
Ensemble (100,0) 2,5 1,8 2,4 2,5
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (19,3) 4.8 2,3 2,1 2,9
Energie (8,2) -2,9 -3,5 7,6 7,0
Inflation sous-jacente (72,5) 2,5 2,4 19 1,9
dont  Produits manufacturés (31,6) 18 1,4 0,7 1,6

Services (40,9) 31 32 2,7 2,0

Prévision
Source : Eurostat
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO
contributions des grands postes
glissements annuels en %

— ensemble

énergie I
alimentation
services

2001

== biens industriels hors énergie

Les prix des produits alimentaires ont de nouveau
|égérement décéléré cet hiver enraison d’ un effet de
base favorable : les mauvaises conditions climati-
gues en fin d’année 2001 avaient induit de fortes
hausses de prix des produits frais début 2002 et ne
sont désormai's plus prises en compte dans e calcul
du glissement annuel. Ce phénomene est compensé
par I’ accél ération des prix du tabac (relévement des
taxes en France et en Allemagne). Au total,
I"alimentation (y compris acools et tabacs) a une
contribution nulle a I’accélération de I'indice
d’ ensemble entre juin 2002 et février 2003.

Avec I'accélération des prix des produits
manufacturés, I'inflation sous-jacente
cesserait de se replier

L esprix alaconsommation desproduits manufactu-
rés® répercuteraient avec lesdélaishabituelslaréo-
rientation ala hausse des prix de production depuis
novembre 2002. |1s recommenceraient donc a accé-
lérer lentement au deuxiéme trimestre de 2003.
Dans les services, les évolutions salariales consti-
tuent unindicateur avancédel’ ordrede 4 a5 trimes-
tres des prix ala consommation : la croissance des
salaires dans la zone euro s étant |égérement in-
fléchie aux deuxieme et troisieme trimestres de
2002, les prix des services décél éreraient lentement
au premier semestrede2003. Cerepli seraitamplifié
par la sortie du calcul du glissement annuel des
hausses inhabituelles enregistrées au premier tri-
mestre de 2002, notamment al’ occasion du passage
al’euro fiduciaire.

(3) Les mouvements erratiques enregistrés en janvier et fé-
vrier 2003 pour ce regroupement tiennent aux effets
statistiques du décalage des soldes en France, qui contraire-
ment & I’ année précédente ont été concentrés sur le mois de
janvier.

2002

2003

prévision au-dela du pointillé

Autotal, leretour ades prix des produits manufactu-
rés plus dynamiques au printemps serait compensé
par ladécélération des prix des services. L'inflation
sous-jacente resterait ainsi stable autour de son ni-
veau de février 2003, pour s établir a+1,9% en juin
2003.

L'inflation resterait supérieure a +2,0%
au cours du premier semestre de 2003

Sous |’ hypothése d'un prix du brent proche de
30 dollarsle baril et d'un taux de change stabilisé a
1,08 dollar pour 1 euro, I inflation dansla zone euro
serait, au printemps, | égérement supérieure ason ni-
veau actuel. Elle s' établirait a +2,5% en juin 2003.

D’un point de vue sectoriel, cette augmentation de
I"inflation de+0,1 point entrefévrier et juin 2003 se-
rait due a une Iégere accélération des prix de I ali-

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE

France et zone euro
glissements annuels en %

35— —35

3,0 —3,0
25 —2,5

2,0 —2,0

= France
= z0ne euro
écart : France - zone euro

1999 2000
sources : Eurostat, Insee

2001 2002 2003
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ENCADRE 1 : UHETEROGENEITE DES DYNAMIQUES DE PRIX S’ACCROIT AU SEIN DE LA ZONE EURO

Depuis un an, l'inflation sous-jacente de la zone euro re-
cule:+1,9% en février 2003 aprés +2,5% en février 2002.
Mais ce replin’a pas été observé unanimement dans tous
les pays de la zone : au Portugal, I'inflation sous-jacente
n'a pas diminué entre février 2002 et février 2003 (). Sur
la méme période, I'’écart maximal d'inflation est passé de
3,2 a 3,8 points.

Cette plus grande dispersion est a rapprocher de I'évolu-
tion de linflation sous-jacente et de celle de ses deux
principales composantes : services et produits manufac-
turés. Les prix des services ont accéléré depuis un an
dans les pays « latins » (Italie, Portugal, Gréce et France,
cf. graphique), compensant la désinflation manufactu-
riere. Ce dynamisme des prix des services entretient le
maintien de linflation sous-jacente. A I'opposé, I'Alle-

EVOLUTION DE L'INFLATION
DANS LES PAYS DE LA ZONE EURO
ECART ENTRE FEVRIER 2002 ET FEVRIER 2003
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source . Eurostat

magne, I'Autriche, la Finlande et la Belgique ont vu le ra-
lentissement des prix des services amplifier le recul de
l'inflation sous-jacente, qui est désormais inférieure a
+1,5% dans ces quatre pays.

Le cas des « petites économies dynamiques » (Irlande et
Pays-Bas) est a envisager a part : 2002 a essentiellement
constitué pour ces deux pays une période de résorption
des effets sur linflation du choc pétrolier de I'année
2000. =

(1) C'est aussi le cas pour la France mais ceci revét un ca-
ractere exceptionnel dont les effets disparaitront en mars.
Enfévrier, I'indice desprix a été plusdynamiquequ’ al’ ha-
bitude car, cette année, les soldes ont été concentrées en
janvier etn’ont donc pasdutout jouéalabaissesur I'indice
en février.

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Inflation Inflation sous-jacente
février février février février
2002 2003 2002 2003
France 2,3 25 1,9 2,0
Allemagne 1,7 1,3 1,6 0,6
Italie 2,7 2,6 3,0 2,4
Espagne 3,2 3,8 3,5 3,2
Pays-Bas 4,5 3,2 4,5 2,9
Belgique 2,5 1,6 3,0 11
Autriche 1,7 1,8 2,1 1,5
Finlande 2,5 2,1 2,8 1,5
Portugal 3,3 4,1 4,2 4,2
Irlande 4,9 51 55 4,7
Luxembourg 2,2 3,2 2,4 2,1
Grece 3,9 4,2 3,5 3,3
Zone euro 2,5 2,4 2,5 1,9
Royaume-Uni 15 n.d. 1,6 n.d.
Suéde 2,7 3,3 2,3 1,7
Danemark 2,4 2,9 2,7 2,8
U.E. 2,3 2,3 2,3 1,8

Source : Eurostat

mentation. Apres un printemps 2002 caractérisé par
lamodération des prix alimentaires, ceux-ci retrou-
veraient au deuxiéme trimestre de 2003 des évolu-
tions saisonniéres habituelles, sous réserve de
conditions climatiques normales. Un effet de base
du méme type joue en sens inverse sur les prix de
I’ énergie. Ceux-ci ont connu au deuxiéme trimestre
de 2002 de fortes hausses liées au rebond trés ponc-

tuel du prix du pétrole en mai 2002. L’ hypothese de
stabilité des prix du pétrole a son niveau actuel jus-
gu’ enjuin 2003 conduit en prévision ane pasrecon-
duire ceshaussesen fin de semestre, ce qui setraduit
par un léger infléchissement du glissement annuel
des prix de I’ énergie. Ceux-ci aurait une contribu-
tion nulle alaprogression del’inflation d’ici ajuin
2003. =
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Pétrole et matieres premieres

Apréesavoir augmentéde 25 a 33 dollarsentreledé-
but du mois de décembre et |a fin du mois de février,
le prix du baril de pétrole (brent, prix spot a Rotter-
dam) se maintiendrait a un niveau éevé a I'horizon
delaprévision. Il resterait autour de 30 dollarstout
au long du premier semestre.

Ceniveau élevé s'explique par lestensions au Vene-
zuela et entre la communauté internationale et
I'lrak. Leur conjonction continuerait d'affecter for-
tement I'offre global e et exercerait uneforte pression
sur le prix du pétrole. Les capacités de production
excédentaires du marché sembl ent difficilement pou-
voir combler une insuffisance supplémentaire de
I'offreliée auneguerreen Irak. Le coursdu baril se
maintiendrait donc a des niveaux élevés.

Lecoursdu brent aaugmenté au coursdu dernier se-
mestre de 2002. L 'anticipation par lesmarchésd'une
intervention militaire en Irak afavorisé I'augmenta-
tion du prix du baril. Cette hausse s'est accélérée au
début du mois de décembre suite al'arrét quasi total
de la production vénézuélienne. Cet événement a
constitué un choc d'offreimportant et aeu unimpact
immédiat sur le prix du pétrole qui a augmenté de
8 dollarsentreledébut du moisde décembreet lafin
du mois defévrier.

Lahausse observée depuisle début du troisiémetri-
mestre de 2002 sexpliquerait donc par la prime de
risque liée al'anticipation d'un conflit en Irak et par
labaisse del'offredu Venezuela. L e choc que consti-
tuerait |'arrét conjoint de laproduction en Irak et au

Venezuel asuffirait aexpliquer unehaussedu prix du
baril proche de celle observée (cf. encadré sur I'im-
pact des chocs d'offre sur le prix du pétrole).

L'offre vénézuélienne se maintiendrait
nettement en dessous de son niveau
de production habituel

L es turbulences politiques qui ont eu lieu au Vene-
zuela ont paralysé son économie durant les mois de
décembreet dejanvier. L'industrie pétroliéren'apas
dérogé a ce mouvement et la production est passée
de prés de 2,70 a 0,60 million de barils par jour
(mbf/j) entre novembre 2002 et janvier 2003.

Alors que la situation politique semblait Sapaiser a
lafin du moisdejanvier, lareprise delaproduction
n'aééquetrésprogressive. Aprésun arrét delapro-
duction, il faut généralement deux atrois mois pour
retrouver la capacité de production initiale. A titre
d'exemple, entrelafin delarévolution iranienne en
février 1979 et ledébut delaguerrelran-Irak enjuil-
let 1980, laproductioniraniennen'avait pasretrouve
son niveau précédent les perturbations politiques
(cf. graphique 1).

Au milieu du mois de février de nouvelles tensions
politiques sont apparues au Venezuel a, apréslelan-
cement d'un mandat d'arrét contre le président dela
fédération nationale du patronat et contre celui dela
principale centrale syndicale du pays. Ce nouvel in-
cident pourrait anouveau freiner lareprisedelapro-
duction. L'Agence Internationale de I'Energie

PRODUCTION IRANIENNE MENSUELLE, EN MILLIONS DE BARILS PAR JOUR

1978 : Révolution iranienne.

ilie

Février 1979 : Proclamation de
la république islamique.

16 Septembre 1980 : Déclenchement
44— de la guerre Iran-Irak.

Juillet 1988 : Cessez-le-feu et
négociations sous I'égide de 'ONU.

1977M1  1979M1  1981M1  1983M1  1985M1  1987MA1

source : Revue mensuelle de I'énergie

1989M1

1991M1  1993M1  1995M1  1997M1  1999M1  2001M1
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MESURER L'IMPACT DES CHOCS D'OFFRE SUR LE PRIX DU PETROLE

Depuis le début du mois de décembre 2002, le prix du pé-
trole a fortement augmenté : le prix du baril est passé de
25 dollars au début du mois de décembre a4 33 dollars a la
fin du mois de février. Cette hausse est liée a l'arrét de la
production au Venezuela durant les mois de décembre et
de janvier, ainsi qu'aux menaces de guerre contre I'lrak.

Afin de quantifier Iimpact de ces tensions sur le prix du
pétrole, nous estimons une équation reliant le prix du pé-
trole aux événements géopolitigues passés qui ont
perturbé le niveau de I'offre mondiale.

Les principaux chocs sur l'offre mondiale de pétrole
(cf. tableau) ont été tirés d'un article d'Hamilton (What is
an oil shock ? juin 2000, NBER 7755). Leur ampleur est
mesurée par la baisse de la production de pétrole liée a
l'occurrence du choc. La baisse est mesurée ex ante, i.e.
sans prendre en compte la réaction endogéne des autres
pays producteurs.

Le prix du pétrole dépend du niveau de I'offre supposée
inélastique, et de celui de la demande (cf. graphique A).
Dans le cas présent, le niveau de la demande est mesuré
par le PIB des Etats-Unis comme approximation pour
I'activité mondiale. Le niveau de l'offre est évalué grace a
une variable Q qui mesure I'ampleur des chocs exogenes
sur I'offre mondiale de pétrole a la date considérée. Elle
vaut la part dans la production totale de la baisse impu-
table au choc d'offre et O sinon. Ainsi, au moment de la
crise de Suez, la variable Q prend la valeur 0,0% en oc-
tobre 1956, 10,1% en novembre puis a nouveau 0,0% en
décembre.

Les résultats indiquent que les facteurs de demande ne
sont pas significatifs () et que seuls le niveau passé des
prix et I'ampleur du choc d'offre ont un impact sur I'évolu-
tion du prix du pétrole.

A l'aide de I'équation ci-dessous, I'effet potentiel d'un ar-
rét conjoint de la production irakienne et vénézuélienne
est évalué en fixant Q a 7.8%, c'est-a-dire la part de ces
productions dans l'offre totale en novembre 2002. Le ré-
sultat montre que ce choc aurait un impact important sur
le prix du pétrole qui passerait de 25 a 32 dollars (cf. gra-
phique B).

Cette augmentation est proche de I'évolution effective-
ment observée entre le début du mois de décembre et la
fin du mois de février. Il semble donc que les marchés
avaient incorporé dans leurs anticipations de février un
arrét de la production en Irak. m

(1) Notons que le PIB américain est endogene car les chocs sur
le prix du pétrole affectent l'activité mondiale et le PIB américain
en particulier. Nous avons donc instrumenté le PIB par les dé-

Chocs exogéenes sur |'offre de pétrole mondiale

dBaisse de Iaa‘ |
=4 production mondiale
Date Evénement (en % de Ia prodc-
tion totale ex ante*)
Nov. 1956 Crise de Suez 10,1
Nov. 1973 | Guerre du Kippour 7,8
Déc. 1978 | Révolution iranienne 8,9
Oct. 1980 Guerre Iran-lrak 7,2
Ao(t 1990 | Guerre du Golfe 8,8
4 Greve au Venezuela et me- 7,8
DEC2002 nace d'un conflit en Irak (=4,3% +3,5%)

* Sans prendre en compte la réaction endogéne des autres pays producteurs.

o

OFFRE ET DEMANDE DE PETROLE
Prix

Offre

Demande

» Quantité

* Q= Baisse de la production mondiale liée & un choc exogéne sur I'offre, dé-
finie dans le tableau ci-dessus.

o

IMPACT SUR LE PRIX DU PETROLE

D'UN CHOC SUR LA PRODUCTION
10% 1 $34
9%

8%

7%

A4

6%
5%
4%

3%

2%/
1% -

3 Choc Ex Ante sur la
Production de Pétrole 1 $26

=== Prix du Pétrole

penses publiques. Tous les termes correspondants sont non 0% e $24
significatifs : ils ont été omis dans ce qui suit. TO T4 T2 T3 T4 T5 T6 T7 T8 T9 Ti0 TN
Equation :
Ap,=0.001+0.30*Ap,_, -0.26*Ap,_, +0.22*Ap,_, -014*Ap,_, +11*Q,+18*Q,_,
(02) (4.5 (-3.8) (-2.1) (2.4) (3.9)
avec R2=0.22 , T de Student entre parenthese, Période d'estimation : 1949T1 - 2002T4
ou: Ap, = Taux de croissance trimestriel du prix du pétrole
Q, = Baisse de la production imputable au choc d'offre, en % de la production totale
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estime celle-ci &1,4 mb/j en février contre 2,7 mb/j
en novembre 2002. Au cours des prochains mois,
elle resterait nettement inférieure a la capacité de
production totale du Venezuela avant la crise.

L'arrét de la production irakienne
maintiendrait le prix du pétrole a un
niveau élevé si I'offre manquante n'était
pas compensée par les autres pays
producteurs

Avec un conflit armé, I'arrét de la production ira-
kienne contribuerait alahausse du coursdu brent si
les autres pays producteurs ne corrigeaient pas la
baisse de I'offre. Ce fut le cas lors de la révolution
iranienne et de la guerre Iran-Irak : la baisse de la
production n'avait pas été compensée par les autres
producteurs, et le prix du pétrole s'était établi
au-dessusde30dollarsentrelafindel'année 1979 et
lafin del'année 1984 (cf. graphique 2).

En revanche, lors de la guerre du Golfe en 1991,
I'Opep a compensé la baisse de la production ira-
kienne. Le prix sest alors maintenu au-dessus de
30 dollars seulement durant |e quatrieme trimestre
de 1990 et a chuté de 10 dollars des le mois de jan-
vier 1991 au moment des premiers bombardements.
Le cours du baril est ensuite resté durablement au-
tour de 20 dollars, effectuant un retour a ses fonda-
mentaux : |'offre saoudienne avait en effet compensé
totalement la baisse de I'offre irakienne (cf. gra-
phique 3).

Dans e contexte actuel, le maintien du prix du baril
aun niveau plus ou moins élevé dépendrait aorsde
la compensation ou non par les autres pays du
mangque de production irakienne et vénézuélienne.

Les capacités de production
excédentaires du marché seraient moins
importantes qu'au moment de la guerre
du Golfe et suffiraient difficilement a
résorber une insuffisance
supplémentaire de |'offre

Aumoisdejanvier, les producteurs ont commencéa
corriger la baisse de I'offre vénézuéienne (cf. ta-
bleau 2) : I'offre de |’ Opep s'est accrue successive-
ment de 1 et de 1,5 mb/j aux mois de janvier et
février. Le niveau de I'offre a ainsi retrouvé un ni-
veau proche de celui du mois de novembre précé-
dant les tensions politiques au Venezuel a.

Les fondamentaux semble néanmoins peu favora-
bles a une diminution du prix du pétrole. Contraire-
ment alasituation de 1991, au moment delaguerre
du Golfe, les capacités de production du marché se-
raient aujourd'hui difficilement suffisantes pour
compenser la réduction de I'offre vénézuélienne
gjoutée a un arrét de la production irakienne. A
I'époque, I'Arabie Saoudite produisait 5,4 mblj
avant l'intervention militaire et sa production avait
augmenté pour atteindre 8,4 mb/j deslemoisdejan-
vier 1991. Aujourd’hui, la production saoudienne

PRODUCTION TOTALE TRIMESTRIELLE DE PETROLE ET PRIX DU BRENT, PRIX SPOT A ROTTERDAM
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TABLEAU 1 : PRIX DU PETROLE

Niveau trimestriel Niveau annuel
2001 2002 2
" 00 " - " 00 " " 803 2000 2001 2002
3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 17 s,
Baril de «<BRENT DATE» en dollars 25,4 19,4 21,0 25,1 26,9 26,6 32,0 28,4 24,5 24,9
Euro en Dollar 0,89 0,89 0,88 0,92 0,98 1,00 1,08 0,92 0,89 0,95
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Tableau 2 : Production de pétrole brut de I'Opep

(en millions de barils par jour)

Nov. Déc. Janv. Fév.
2002 2002 2003 | 2003

Total Opep 26,5 24,7 25,7 27,2
dont: Irak 2,4 2,3 2,5 2,5
Venezuela 2,7 0,7 0,6 1,4
Arabie Saoudite 8,0 7,8 8,5 8,9
Iran 3,6 3,6 3,6 3,7
Emirats Arabes Unis 2,0 2,0 2.2 2.3

Total excluant le Venezuela 23,8 24,0 25,1 25,8

Total excluant le Venezuela
et I'lrak 21,4 21,7 22,6 23,3

Source : Agence Internationale de I'Energie

Tableau 3 : Capacité de production de I'Opep
disponible en 30 jours
(en millions de barils par jour)

Capacité de production...
... totale ...disponible*
Total Opep 30,3 3,1
dont: Irak 2,8 0,3
Venezuela 2,8 1,4
Arabie Saoudite 9,5 0,6
Iran 3,9 0,2
Emirats Arabes Unis 2,5 0,2
Total excluant le Venezuela 27,5 1,7
Total excluant le Venezuela et I'lrak 24,7 1,4

*: Différence entre la capacité de production totale et la production de
février 2003 (cf. tableau 2)
Source : Agence Internationale de I'Energie

séléve déa a 8,9 mb/j ce qui lui laisse moins de
1 mb/j de capacité disponible. L'Arabie Saoudite ne
pourrait donc pas, a elle seule, compenser la baisse
de laproduction en Irak et au Venezuela.

Au total, la capacité de production excédentaire de
I'Opep (en excluant I'lrak et le Venezuel a) serait de
1,4 mb/j (cf. tableau 3). Cependant, en raison du
mangued'infrastructures, lecartel pourrait avoir des
difficultés a exploiter cette production supplémen-
taire, notamment au niveau du raffinage, du stoc-

kage et du transport maritime. Il lui faudrait, deplus,
un délai minimum de 30 jours pour I'exploiter selon
I'Agence Internationale de I'Energie. La Russie qui
dispose également de nombreuses capacités de pro-
duction inexploitées pourrait aussi manquer d'in-
frastructures pour les exportations.

Ainsi, avec un conflit militaire et un arrét dela pro-
duction irakienne, le marché serait difficilement en
mesure d'assurer |a stabilité de I'offre. Le recours
aux réserves stratégiques constituées par les pays
sous |’ égide de |’ AIE serait alors cruciale.

La demande de pétrole resterait
soutenue, notamment en raison
du faible niveau des stocks

En dépit du ralentissement économique, lademande
de pétrole a augmenté plus qu'attendu a la fin de
I'année 2002, notamment du fait du climat rigoureux
au mois de décembre en Asie et en Amérique du
Nord. Lademande resterait soutenue au premier se-
mestre de 2003. Notamment, labai sse de laproduc-
tion nucléaire japonaise et I'expansion de I'activité
industrielle chinoise soutiendraient la demande de
pétrole.

Avec un conflit en Irak, la demande resterait sou-
tenuemémesi leprix du baril augmentait fortement,
car le niveau actuel des stocks est bas. En effet, le
choc d'offre produit par I'arrét de la production au
Venezuela a occasionné un comportement de dés-
tockage. Les stocks commerciaux américains
étaient début février a leur plus bas niveau depuis
27 ans. Les stocks industriels des pays de 'OCDE
ont diminuéde 1,6% en décembreet sesituent aplus
de 4% en deca du niveau de debut d'année selon
I’ Agence Internationale de I'Energie.

Cette situation différe de celle observée au moment
delaguerredu Golfe. En effet, lorsdel'intervention
militaire de janvier 1991, le niveau des stocks était
élevé. Suite al'invasion du Koweit par I'lrak et ala

PRODUCTIONS TRIMESTRIELLES IRAKIENNE ET SAOUDIENNE, EN MILLIONS DE BARILS PAR JOUR

1980-1988 : Guerre

Iran-Irak.
3 .

0 T T T T ; ; ;

/ Production saoudienne

/ Production irakienne

1991 : Guerre du Golfe.

1974Q1 1976Q1 1978Q1 1980Q1 1982Q1 1984Q1 1986Q1 1988Q1

source : Revue mensuelle de I'énergie

1990Q1 1992Q1 1994Q1 1996Q1 1998Q1 2000Q1 2002Q1
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PRIX HEBDOMADAIRE DU BARIL DE BRENT, DEPUIS JUIN 2001
$35

. : i Octobre 2002 : La production
11 septembre 2001 : Début mars 2002 : 8 mai 2002 : Fin de B

Attentats terroristes. ) ' I'embargo irakien. de I'Opep excede de 10% les
$30 S Tensions au Moyen-Orient, quotas fixés.
et rumeur concernant une

intervention militaire

$25 - américaine en Irak.
19 septembre 2002 : X
$20 Maintient de la production . .
1e’r sePtembre 2001 : . 8 avril 2002 : Début de 'Opep & 21,7 millions E)\:Z:JZST:embre :
Secli‘gctlondde;a p_:ﬁdut;hon de I'embargo irakien de barils par jour. s
$15 - e I'Opep de 1 million de B
barils par jour. SIS vénézuélienne.
$10 - 13 novembre 2002 :
1er janvier 2002 : Réduction de la production de I'Opep L'lrak accepte le
de 1,5 million de barils par jour, et réduction des retour des inspecteurs
$5 exportations et de la production des pays producteurs de 'ONU.
Non Opep, pour un total de 462500 barils par jour.
$0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
juin-01 ao(t-01 oct-01 déc-01 fév-02 avr-02 juin-02 ao(t-02 oct-02 déc-02 fév-03

hausse du prix du pétrole, les agents avaient eu un
comportement de stockage massif. Ces stocks
sétaient fortement dévalués en février 1991, aprés
I'attaque américaineet lachuteimmédiatedu prix du
pétrole. Ces derniers mais, les agents ont adopté un
comportement de stockage différent. Les agents
n‘ont sans doute pas constitué de stocks importants
de peur de voir ces stocks se déprécier en cas de
guerre.

Mémesi le prix du pétrole se maintenait aun niveau
élevé, la demande resterait donc soutenue au cours
du premier semestre de 2003.

Ainsi, avec un conflit en Irak et un arrét de sa pro-
duction de pétrole, les fondamentaux du marché
maintiendraient le cours du brent aun niveau élevé.
Il resterait autour de 30 dollars le baril tout au long
du premier semestre. =
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Echanges extérieurs

Aprés un regain de dynamisme au premier semestre
de 2002, les échanges commerciaux ont fortement
ralenti au second semestre. Lequatriemetrimestrea
méme été marqué par un recul concomitant des im-
portations et des exportations de produits manufac-
turés.

Les échanges renoueraient avec des rythmes de
croissance positifs au premier semestre de 2003.
Toutefois, les exportations de produits manufacturés
ne seredresseraient quemollement. Ellesseraient de
fait soumi ses a des effets opposés. La demande mon-
diale serait un peu plusvigoureuse mais|’ apprécia-
tion de I’ euro péserait sur la compétitivité-prix des
produits francais. La demande intérieure continue-
rait a soutenir lesimportations. La demande desen-
treprises cesserait en effet de se détériorer, ce qui
compenserait le ralentissement de la consommation
des ménages au deuxiéme trimestre.

Au premier semestre de 2003, la contribution des
échanges extérieursala croissance serait | égérement
négative, et |'alourdissement de la facture énergé-
tique se répercuterait sur le solde commercial.

Le redressement de la demande
mondiale a stimulé les exportations
durant les trois premiers trimestres
de 2002

L es exportations de biens manufacturés se sont re-
dressées au cours des trois premiers trimestres de
2002. Cerebond est lié acelui de lademande mon-
diadle de biens adressée alaFrance: cettedernierea
renoué en 2002 avec des taux de croissance trimes-
triels positifs, aprés quatre trimestres consécutifsde

baisse (cf. graphique 1). L e rebond des exportations
au premier trimestre de 2002 aen outre été favorisé
par les gains de compétitivité-prix liés au repli du
cours de I'euro par rapport au dollar. Le cours de
I”euro s'est ensuite continlment apprécié, ce qui a
au contraire pesé sur la compétitivité des produits
francais. Mais, le dynamisme des importations de
nos partenaires ; les Etats-Unis d’ abord, les pays de
la zone euro ensuite, a largement compensé aux
deuxiéme et troisiéme trimestres, les effets négatifs
de I’ appréciation de I’ euro.

Cerebond desexportationsest principal ement lefait
desbiensde consommation et desbiensintermédiai-
res (+9,1% et +7,2%, respectivement, entre le qua-
triémetrimestre de 2001 et |e troisiémetrimestre de
2002). Néanmoins les exportations de biens d’ équi-
pement ont été moins dynamiques : +2,3% sur les
trois premiers trimestres de I’année. Ce repli est a
rapprocher de la faiblesse de I'investissement a
I” étranger. De plus, laFrance aexporté moinsd’ air-
bus qu’ en 2001. La hausse des colts, hotamment
celle des colits d' assurance, et la baisse de fréquen-
tation consécutive aux attentats du 11 septembre,
sont en effet al’ origine d’ une crise dans | e secteur
des transports aériens. S agissant des exportations
de produits agricoles et agroalimentaires, elles sont
restées bien orientées en 2002. Lafin del’ embargo
consecutif aux crises sanitaires apermis aux expor-
tationsdeviande de seredresser ; cellesdeboissons,
et particuliérement de vin, ont également été dyna-
miques. Les exportations de produits énergétiques,
principalement de gaz et d' éectricité, se sont par
ailleurs fortement accrues en 2002, notamment &
destination de |’ Italie.

SOLDE COMMERCIAL
(en milliards d’euros)
Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels
2000 2001 2002 2003

1S, 2"'s, 1S, 2"'s, 1S, 2"'s, 1's. 2000 2001 2002
Agriculture / IAA 4,9 4,6 4,0 3,7 4,0 4,5 4,4 9,5 7,7 8,5
Energie -10,3 -11,9 -11,7 -10,3 -9,9 -10,2 -11,1 -22,3 -22,0 -20,1
Manufacturés® 4,0 0,3 47 7,7 6,6 8,5 6,4 4.4 12,3 15,1
Total Caf / Fab -1,4 -7,0 -3,0 1,1 0,7 2,8 -0,3 -8,4 -1,9 3,5
Total Fab / Fab® 1,0 -4,2 0,3 3,7 33 55 2,4 3,1 34 8,8

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,985 en 2000 et de 0,984 en 2001, 2002 et 2003.
Pour le commerce extérieur de la France, la valeur des échanges est prise en compte au passage des frontiéres. Cette comptabilisation est dite CAF/FAB : pour les im-
portations Co(t, Assurance et Frais compris jusqu'a notre frontiére (en euros); pour les exportations, Franco A Bord, ie la valeur des marchandises rendues a la frontiere,

les frais de transport jusqu’a celle-ci inclus.
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Aprésunerelative stabilité en 2001, les prix des ex-
portations de produits manufacturés ont réguliere-
ment baissé en 2002 ; dans un contexte d’ apprécia-
tion de I’euro et d abondance de I’ offre dans de
nombreux pays industrialisés, les exportateurs ont
dd réduire leurs marges.

Les importations se sont redressées
durant les trois premiers trimestres
de 2002

Le redressement des importations de biens manu-
facturés est lié au dynamisme de la consommation
des ménages (cf. graphique 2). Ainsi, les importa-
tions de biens de consommation et d’ automobiles
ont fortement augmenté (+9,6% et +7,9% respecti-
vement sur lestroispremierstrimestresde 2002). En
outre, les importations ont indirectement bénéficié
du rebond des exportations, notamment au premier
semestrel. L’ atonie de la demande des entreprises
expliquele manque de dynamisme desimportations
debiensd’ éguipement en 2002 (+1,9 % sur lestrois
premiers trimestres de 2002). En revanche, la de-
mande des administrations publiques en produits
manufacturésacontinuéastimuler lesimportations.

Lavigueur desimportations de produits agricoles et
agroalimentaires ne s est pas démentie sur la pé
riode ; toutefois, les importations de viande se sont
tassées, en liaison avec le ralentissement de la
consommation consécutif aux crises sanitaires.

Les importations de produits pétroliers se sont
maintenues, en volume, a un niveau comparable a
celui del’ année 2001. En outre, dans un contexte de
stabilisation du cours moyen du pétrole brut, I’ ap-
préciationdel’ euro apermisalafacture énergétique
de diminuer depuis le printemps 2002. La dégrada-
tion de lademande industrielle intérieure afavorisé
lapoursuite du mouvement de recul desprix al’im-
portation qui S était amorcé au deuxieme trimestre
de 2001.

EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
ET CONTRIBUTIONS (2001-2003)
en %
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Les échanges ont fortement reculé au
quatrieme trimestre de 2002, notamment
en raison du ralentissement de la zone
euro

Au quatriemetrimestre, les exportations de produits
manufacturés ont recul é de-1,0% par rapport au tri-
mestre précédent. L afaiblesse delademandede nos
partenaires europeens et dans une moindre mesure
des Etats-Unis, est al’ origine de ce recul. En effet,
|es exportations de biens de consommation, d’ auto-
mobiles et de biens intermédiaires & destination des
paysdelazoneeuro ont fléchi, et le recul desexpor-
tations de biens d'équipement a destination des
Etats-Unis, qui s était amorcé a I'été 2001, S est
poursuivi. Les carnets de commandes étrangers en
biens d’' équipement étaient en effet a un niveau bas
au quatrieme trimestre selon les chefs d’ entreprises
interrogés dans cette branche.

(1) Pour plus de détails sur les éguations d'importations,
cf. ledossier «Lesimportationsfrancaises: leréledelade-
mande des entreprises et des exportations» de la Note de
conjoncture de juin 2002.

CONTRIBUTIONS DES POSTES DE LA DEMANDE INTERIEURE ET DES EXPORTATIONS
A LA CROISSANCE DES IMPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
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L esimportations de produits manufacturés ont éga-
lement baissé au quatrieme trimestre (-0,9%). Elles
ont péati du repli simultané des exportations et de la
demande des entreprises. Ainsi, lesimportations de
biens intermédiaires et de biens d’ équipement ont
reculéde-1,3% et de-2,7%, respectivement, au qua-
triéme trimestre.

Le rythme des exportations se stabiliserait
au premier semestre de 2003, patissant
de la perte de compétitivité liee a
I’appréciation de I’euro

L es exportations de produits manufacturés profite-
raient, au premier semestre, d'un comportement
d’importation relativement dynamique aux
Etats-Unis; en revanche, lademande en provenance
despaysdelazoneeuro resterait atone. Laforte ap-
préciation del’ euro au premier trimestre de 2003 ré-
duirait la compétitivité-prix al’exportation, ce qui
péserait sur la croissance des exportations de pro-
duits manufacturés. Le mouvement de baisse des
prix desexportations de biens manufacturés se pour-
suivrait al” horizon du premier semestre.

Lesimportations de produits manufacturés seraient
plusdynamiquesquelesexportations. Elles seraient
soutenues par lademande desménageset, indirecte-
ment, par la reprise des exportations. Au deuxiéeme
trimestre, lademande des entreprisesnedevrait plus
reculer : labaissedel’ investissement ralentirait et le
comportement de stockage deviendrait plus neutre.
Ce contexte de demande serait favorable ala crois-
sance des importations de produits manufacturés.

Lesprix al’importation resteraient stablesal’ hori-
zon du premier semestre. |1s répondent a différents
déterminants dont les effets peuvent étre opposes :
|" appréciation de I euro renforcerait la baisse ten-
dancielle des prix, observée depuis 2001, alors
gu’ une hausse du coursdu pétroleles pousserait ala
hausse.

L’ envol ée du cours du brut au début del’ année 2003
et |’ accroissement delaconsommation lié ade mau-
vaises conditions climatiques se répercuteraient sur
lafacture énergétique.

L es crises sanitaires étant maintenant terminées, la
croissance des échanges de produits agricoles et
agroalimentaires devrait se poursuivre. s
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