sches
hematiques






Environnement international

delazoneeuro

L’ économie américaine a renoué avec des rythmes
de croissance positifs a partir du dernier trimestre
de I’année 2001 grace notamment au rebond de la
consommation. Lareprisedel’ activité a néanmoins
été heurtée. Aprés une trés forte croissance au pre-
mier trimestre de 2002 (+1,2%), |’ activité a tempo-
rairement ralenti au deuxiéme trimestre (+0,3%)
pour reprendre au troisieme trimestre (+1,0%).
Affectée par lesfluctuations de la consommation, la
croissance américaine devrait de nouveau fléchir au
guatriéme trimestre de 2002, avant de revenir sur
desrythmesplushabituels. L’ investissement reparti-
rait progressivement a partir de 2003, porté par des
conditions financiéres plus accommodantes et des
per spectives de demande intérieure toujours fortes.
La croissance de I'activité reviendrait au niveau
moyen de 0,7% par trimestreau premier semestrede
2003.

La bonne tenue de la conjoncture américaine se
transmettrait rapidement aux pays asiatiques, no-
tamment via les exportations de ces pays en produits
de haute technologie.

La croissance du Royaume-Uni se maintiendrait a
un niveau moyen de 0,6% par trimestrejusqu’ al’ été
2003. Ellea étéjusqu’ici essentiellement portée par
la consommation trés dynamique des ménages,

elle-méme favorisée par la hausse des prix del’im+
mobilier. La consommation continuerait de soutenir
la croissance au cours des trimestres a venir. Son
rythme décélérerait néanmoins. Investissement et
exportations redémarreraient progressivement en
2003.

Le contexte international de la zone euro s oriente-
rait donc globalement versun retour alanormaleen
2003.

L'assouplissement des conditions
financiéres devrait permettre aux
Etats-Unis de renouer avec une
croissance soutenue dés le début de 2003

Aprés la récession de I'année 2001, |’économie
américaine aretrouvé une croissance positivedesla
fin 2001. La reprise américaine est néanmoins tres
heurtée : aprés avoir connu des rythmes de crois-
sance proches de ceux des années 90 fin 2001
(+0,7%) et début 2002 (+1,2%), I’ économie améri-
caine a fortement ralenti au deuxiéme trimestre de
2002 (+0,3%) ; elle a de nouveau accéléré au troi-
sieme trimestre de 2002 a +1,0%. Cette croissance
en dentsde scie s' explique en partie par les fluctua-

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

(variations trimestrielles et annuelles en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
2001 2002 2003 2003
3°T. | 4°T. | 2T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 17T. | 2°T. 2001 | 2002 (acquis)
ETATS-UNIS (34,0%)
PIB -0,1 0,7 1,2 0,3 1,0 0,3 0,6 0,8 0,3 2,4 2,0
Importations -3,1 -1,4 2,1 51 0,6 0,6 0,6 1,9 -2,9 3,3 4,1
Consommation des ménages 0,4 15 0,8 0,4 1,0 0,4 0,7 0,7 2,5 3,1 2,2
Dépenses publiques* -0,3 2,5 1,4 0,3 0,8 0,6 0,6 0,6 3,7 4,3 1,9
FBCF privée -1,1 23| 01| -03 0,0 0,0 0,6 1,2 | -38 | -33 1,4
Exportations -46 | -25 0,9 34 0,8 0,0 | -09 18 | 54 | -14 1,7
Contributions :  Demande intérieure hors stocks 0,0 1,1 0,8 0,3 0,8 04 0,7 0,8 1,7 2,4 2,1
Variations de stocks 0,0 -0,3 0,6 0,3 0,1 0,0 0,1 0,1 -1,2 0,7 0,4
Commerce extérieur -0,1 -0,1 -0,2 -0,4 00 | -01 -02 | -01 -02 | -07 | -05
ROYAUME-UNI (5,6%)
PIB 0,3 0,2 0,1 0,6 0,8 0,5 0,6 0,6 2,0 1,6 2,0
Importations -2,3 0,3 1,4 06 | -0,7 1,0 0,7 0,5 2,8 0,3 1,6
Consommation des ménages 1,0 1,1 0,5 1,4 0,8 0,7 0,6 0,3 4,1 3,7 2,1
Consommation publique 2,7 1,8 2,9 -2,7 1,3 1,0 1,0 1,0 3,1 4,1 2,5
FBCF totale -09 | -32 -16 | -0,1 | -2,0 0,0 0,5 0,5 03| 55| -02
Exportations -3,2 -1,6 -0,1 35 -1,7 0,0 0,4 0,6 1,2 -0,9 0,8
Contributions :  Demande intérieure hors stocks 1,1 0,5 0,6 04 0,5 0,7 0,7 0,5 33 2,2 1,9
Variations de stocks -0,5 0,3 0,1 -0,7 0,6 02 0,1 -0,1 -0,6 -0,2 0,5
Commerce extérieur -0,2 -0,6 -0,6 0,9 -0,3 -0,4 -0,1 0,0 -0,7 -0,4 -0,3

Prévision
* Consommation et investissement publics
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tions delaconsommation autour d’ un rythme soute-
nu depuis la fin 2001. Par ailleurs, aprés avoir
diminué tout au long de I’ année 2001, I’ investisse-
ment n’ a pas redémarré en 2002. Des conditions fi-
nanciéresplusdifficilesont retardésareprisesi bien
qu'il n’apas prislerelais de la consommation pour
soutenir la croissance. Les dépenses des entreprises
en égui pement ont cependant cessé de bai sser a par-
tir du printemps.

La croissance américaine ralentirait de nouveau en
fin d'année, a0,3%, puisreprendrait un rythme plus
soutenu au cours des deux premiers trimestres de
2003, del’ ordre de 0,7% par trimestre, gréce notam-
ment & I’ assouplissement des conditions financie-
res. Sur |I’ensemble de I’ année 2002, la croissance
serait de 2,4%.

Au quatrieme trimestre de 2002, la consommation
ralentirait fortement. La croissance de la consom-
mation reviendrait en effet a des niveaux plus com-
patibles avec I' évolution de la richesse financiére
des ménages. Celle-ci a été fortement affectée au
cours du troisieme trimestre de 2002 par la chute du
coursdesactionsqui ont baisséde 21% entremai et
octobre 2002 (cf. graphique 1). Deplus, lesfacteurs
temporaires qui expliquent le niveau élevé de la
croissance de la consommation au troisiéme tri-
mestre ne joueraient plus en fin d’année aussi favo-
rablement :

o L’ effet desbaissesd imp6ts sur laconsommation
est plutdt en phase d’ extinction. Les fortes dimi-
nutionsdu taux apparent d’'imposition sur lereve-
nu au troisieme trimestre de 2001 et au premier
trimestre de 2002 (cf. graphique 2) sont mainte-
nant intégrées dans le comportement des ména-
gesaméricains, si bienqu’ ellesne contribuerai ent
plus aaugmenter notablement lerythmedecrois-
sance de laconsommation au quatriemetrimestre
de 2002.

o Lestrois grands constructeurs automobiles amé-
ricains (Ford, Chrysler et Genera Motors) ne
peuvent plus accroitre leurs ventes d’ automobi-
les: letaux definancement propose aLx ménages
autroisiemetrimestreadéaatteint le plancher de
0% et les prix des constructeurs sont contraints
par lafaiblesse de leurs marges. Dans ces condi-
tionslaconsommation d’ automobilesdevrait for-
tement chuter au quatriéme trimestre. La
croissance delaconsommation total e en serait di-
minuée de prés de 0,2 point au quatrieme tri-
mestre de 2002 aprés avoir été augmentée de
0,5 point au troisiémetrimestre de 2002 (cf. enca-
dré1).

o Labaisse des taux (de 50 points de base) opérée
en novembre a été moins importante que celles
réalisées fin 2001 (175 points de base). Les ap-
ports de liquidités, tirés des refinancements
d’emprunts adossés a des hypothéques, contri-
bueraient désormais moins que sur le début de
I’ année 2002.

CONSOMMATION, RICHESSE FINANCIERE
ET STANDARD AND POOR’S 500
taux de croissance trimestriels, en %
- <-- croissance de la consommation
= croissance de la richesse financiere nette -->
15/ — croissance du S&P500 --> s

2000 2001 2002
source : BEA, FRB et WEFA

TAUX D’EPARGNE ET TAUX APPARENT
D’IMPOSITION SUR LE REVENU

niveau, en %
80 IR —16
> <--taux d'épargne

— taux apparent d'imposition sur le revenu -->

6,0

2,0

2000 2001 2002
source : BEA

Quant aux entreprises, elles continueraient de faire
face a des conditions de financement difficiles suite
au mouvement de défiance que les nombreuses af-
faires de fraude comptable ont engendré. La chute
du cours des actions afortement dégradé leur bilan,
ce qui aconduit tousles préteurs adurcir les condi-
tionsd’ acces au credit. Ainsi les écarts de taux entre
obligations d'entreprises et obligations d’ Etat, qui
représentent la prime de risque exigée par les pré-
teurs, ont fortement augmenté lors du troisiéme tri-
mestre (cf. graphique 3). L’ interruption de la chute
desindices boursiers au mois d’ octobre et la baisse
des taux mise en cauvre par la Fed au mois de no-
vembre assoupliraient les conditions financieres
avec un certain délai, a partir de 2003. Contraintes
sur lesmarchésdu crédit, les entreprises ne dispose-
raient pas non plus de suffisamment de fonds inter-
nes pour autofinancer leurs dépenses
d’investissement et de restockage : I’ évolution des
profitsdes entreprisesreste encoredéprimée malgré
I’amélioration au troisieme trimestre (cf. graphi-
gue 4). La contribution de I'investissement a la
croissance serait donc nulle au quatriéme trimestre
commelorsdestroispremierstrimestresde 2002 ; il
en serait de méme pour lesvariationsde stocksaprés
une baisse continue au cours des trois premiers tri-
mestres de 2002.
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S agissant des échanges extérieurs, ils seraient mar-
qués par le ralentissement des exportations, en rai-
son notamment de la faible croissance prévue en
zoneeurojusqu’ alafindel’ hiver 2003. Lesexporta
tions redémarrerai ent au deuxiéme trimestre avec la
reprise de la croissance en zone euro.

A partir du premier trimestre de 2003, |” assouplisse-
ment des conditions financiéres inverserait le com-
portement restrictif des entreprises en matiére
d'investissement et de stockage. Investissement et
stocks contribueraient ainsi positivement alacrois-
sance au cours des deux premiers trimestres de
2003. Ce comportement moins restrictif pourrait
aussi érefavorisé par la mise en place de nouvelles
mesures fiscales en faveur des entreprises.

L’ interruption delachute du coursdes actionsapar-
tir du mois d’ octobre favoriserait la consommation
avec un certain délai, au premier et deuxiéme tri-
mestres de 2003 (cf. graphique 1). En effet, lachute
du coursdesactionsaexercé un effet richesse finan-
ciére négatif au cours de I’année 2002, effet qui a
aorsété compensépar un effet richesseimmobiliere

INDICE BOURSIER ET ECART DE TAUX ENTRE
LES OBLIGATIONS D’ENTREPRISES ET LES OBLIGATIONS D’ETAT

en points
82— pomts_ 2,4

= <--indice Dow Jones (en log)
— écart de tx entre les obligations d'ent.” et d’Etat -->

77— —0,9
98 99 00 01 02

source : WEFA, FRB
*il s'agit des entreprises cétées BBB

INDICES DE CONFIANCE DES CONSOMMATEURS
DU CONFERENCE BOARD

niveau en points

— situation présente
= situation attendue

160

140

120

100

80

60— — 60
2001 2002

source : Conference Board

positif et par les facteurs temporaires susmention-
nés. Du fait de |a stabilisation des cours boursiers,
cet effet richesse financiére négatif se dissiperait
progressivement. Les indicateurs de confiance des
ménages rel atifs ala situation général e attendue ont
d'ailleurs arrété de baisser au mois de novembre
(cf. graphique 5). Labaisse destaux décidée par la
Fed en novembreade plusdiminuélestauix de crédit
aux ménages, ce qui exercerait un effet positif sur la
consommation en 2003.

Au Royaume-Uni, le dynamisme de la
consommation privée serait relayé par
I'investissement, les échanges extérieurs
et les dépenses gouvernementales

Au coursdestroispremierstrimestresdel’ année, la
croissance britannique a été essentiellement sou-
tenue par la consommation des ménages (cf. gra-
phique 6). La hausse continue des prix immobiliers
(+10,4% en glissement au premier semestre) a lar-
gement contribué a I’ accroissement des ressources

INVESTISSEMENT ET PROFITS DES ENTREPRISES

glissements annuels, en %

== croissance des profits (y.c. valorisation stocks)
8 — —
— croissance de l'investissement
41— —4
0 /\‘ 0
41— —-4
81— —-8
12— —-12
16— —-16
1999 2000 2001 2002

source : BEA

CONSOMMATION DES MENAGES ET PRIX IMMOBILIERS
AU ROYAUME-UNI

variations trimestrielles, en %

= <--consommation des ménages
~= prix immobiliers -->

A

05

—-3
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
source : Nationwide Building Society et ONS
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ENCADRE 1 : LA CONSOMMATION AUTOMOBILE DEVRAIT FORTEMENT BAISSER
AUX ETATS-UNIS AU QUATRIEME TRIMESTRE DE 2002

Au mois de juillet 2002, les grands constructeurs automo-
biles américains ont lancé des opérations
promotionnelles de financement a taux 0%. De telles me-
sures avaient déja été proposées en octobre 2001. Ces
mesures incitatives ont fortement accru les ventes auto-
mobiles au cours de ces deux mois (cf. graphique). Les
ventes automobiles ont ensuite été moindres au cours
des mois suivants, ces mesures étant temporaires. En
rythme trimestriel, la croissance a été particulierement
forte au quatrieme trimestre de 2001 (+13%) et a été
suivie d’'une forte diminution au premier trimestre de 2002
(-8%). A limage de ce qui s’est passé en 2001, la
consommation en automobiles devrait fortement dé-
croftre au cours du quatrieme trimestre de 2002.

En dépit du poids relativement limité de I'automobile dans
la consommation totale (5%), les fluctuations précéden-
tes, du fait de leur ampleur, ont eu un impact important :
au quatriéme trimestre de 2001 et au premier trimestre de
2002, la croissance de la consommation en automobiles
explique respectivement +0,6 point (=5%x13%) et
-0,4 point (=5%Xx-8%) de croissance de la consommation
totale (qui était de 1,4% et 0,8%). De méme, la crois-

CONSOMMATION ET TAUX DE FINANCEMENT

DES PRETS AUTOMOBILES
o taux de croissance mensuel et niveau, en % e
= taux de financement aupres de I'ens. des constructeurs -->
25— —8
20— —7
15— —16
10[— —15
51— —4
0f— —3
5 —2
10— : - : —1
— <-- croissance de la consommation en automobiles
15— —0
2001 2002

source : BEA, FRB

sance de la consommation de voitures au troisieme
trimestre de 2002 explique +0,5 point de croissance de la
consommation totale qui était de 1,0%. Elle devrait contri-
buer négativement a la croissance de la consommation
totale au quatrieme trimestre de 2002.

Une équation de consommation en automobiles a été es-
timée afin d'évaluer I'ampleur de cette contraction. La
consommation dépend du revenu disponible et du taux de
financement proposé par les constructeurs automobiles.
Un modéle a correction d’erreur est utilisé pour modéliser
larelation entre court terme etlong terme, si bien que I'es-
timation fait intervenir les variables précédentes en
niveau et en différence.

En prévision, cette équation permet de retrouver le pic de
consommation & la fin de 2001, la diminution au début de
2002 ainsi que le pic au troisitme trimestre de 2002
(cf. graphique). Elle prévoit une baisse de la croissance
de la consommation en automobiles de I'ordre de -3% au
quatrieme trimestre de 2002, soit une contribution néga-
tive de -0,2 point sur la consommation totale. m

CONSOMMATION AUTOMOBILE OBSERVEE ET ESTIMEE

. taux de croissance trimestriels, en % 15

— croissance de la consommation en automobiles

== croissance de la consommation estimée

2000 2001 2002 2003
source : BEA, calculs de I'lnsee

DLCAUTO = -04 - 0,25 xDLCAUTO{-} +2,0 xDLRDB +14 xDLRDK 3 -0,026 x DR

(0 (0,08) (05)

(05)

(0,005)

-015x(LCAUTO{-} - 0,97 x LRDB{-} +0,02 xR 1)

(0,05)
R? = 040

Entre parenthéses sont indiqués les écarts-type des coefficients estimeés.

Estimation sur la période 1971:T4 - 2002:T3

DLCAUTO = Taux de croissance de la consommation en automobiles (en volume)
DLRDB = Taux de croissance du pouvoir d’achat du revenu disponible brut

DR = Variation du taux de financement aupres des constructeurs automobiles
LCAUTO = Consommation en automobiles en logarithme (en volume)

LRDB = Pouvoir d’achat en logarithme

R = Taux de financement auprés des constructeurs automobiles

{-1} : variable retardée d’'un trimestre
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des ménages en favorisant I’ octroi de crédits. Ces
dernierssesont accrusde 13,1% durant lestroispre-
miers trimestres : la bonne orientation du marché
immobilier stimule en effet I’ attribution de crédits,
le patrimoine immobilier étant souvent utilisé
comme garantie par les ménages britanniques
(«equity withdrawal »).

Dansle mémetemps, lesinvestissements ont contri-
bué négativement a la croissance. Les mauvaises
perspectives de I activité révélées par les enquétes
industrielles, 1a poursuite de |’ apurement d’ une su-
raccumulation de capital initié en 2001 et la dégra-
dation des conditions financieres ont pesé sur
I"investissement privé.

Jusgu’'a la fin de I’année 2002, la consommation
privée continuerait d' étre le principal moteur de la
croissance. Son dynamismeresterait soutenu par les
prix immobiliers qui croitraient de 23% sur |'en-
semble de I'année selon la Nationwide Building
Society.

Par ailleurs, laconsommation des ménages ne souf-
frirait pasd’ un ralentissement desrevenus salariaux
(cf. graphique 7). Leralentissement observé dansle
secteur industriel depuisplusd’ unann’aquelégére-
ment détérioré le marché du travail. En effet, c'est
principal ement lastructure du marché qui s est mo-
difiée ; les secteurs manufacturier et financier ont
perdu des emplois alors que le recrutement a aug-
menté dans le secteur public et dans le batiment.
Entrejuillet et octobre, letaux dechémageest ainsi
resté stable, la progression des salaires égal ement.

Lerythme actuel de la croissance des prix immobi-
liers semble toutefois insoutenable : une inflexion
s observe depuis |e mois de septembre. Cette décé-
lération n’ affecterait I'alure de la consommation
privée qu’a partir du premier trimestre de |’ année
prochaine. En effet, la confiance des consomma-
teurs sur leur position financiére demeure au plus
haut et la croissance rapide des emprunts suggere
une allure toujours soutenue de leurs dépenses jus-
gu’'alafin de 2002.

Début 2003, lefort taux d’ endettement des ménages
(qui s éléve actuellement & 111% du revenu dispo-
nible), gjouté aladécél ération des prix immobiliers,
peserait sur les dépenses de consommation.

Par contre, I’ investissement, aussi bien desentrepri-
ses que des administrations publiques, retrouverait
progressivement une contribution positive. En effet,
les anticipations des entrepreneurs sont plusfavora-
bles depuis janvier 2002 aprés avoir été maussades
tout au long de I’année 2001. L’ investissement au
Royaume-Uni profiterait aussi du desserrement des
conditions financiéres globales.

ry-
1990 1992

MASSE SALARIALE REELLE AU ROYAUME-UNI

glissement annuel et contributions, en %

- — masse salariale réelle
- 1 salaires

HI1| LI

emploi
= prix a la consommation

1999 2000 2001 2002
source : ONS
EXPORTATIONS DE BIENS ET SERVICES AU ROYAUME-UNI
ET PIB DES ETATS-UNIS

variations trimestrielles, en %

- <--exportations totales
~= PIB des Etats-Unis-->

—

1994 1996 1998 2000 2002

source : BEA et ONS

INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE
EN ASIE ET PIB AMERICAIN

glissements annuels, en %

— <-- Malaisie
- <-- Corée

= <--Taiwan
-+~ Etats-Unis -->
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source : WEFA
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ENCADRE 2 : LES CLIMATS CONJONCTURELS DES PECO ET DE LA ZONE EURO SONT SYNCHRONISES

Dix pays d’Europe Centrale et Orientale (PECO) de-
vraient faire leur entrée dans I'Union européenne début
2004. En 1999, le PIB des PECO représentait 4,2% de
celui de la zone euro. Lutilisation des enquétes de
conjoncture harmonisées au niveau européen pour huit
d’entre eux (Pologne, Hongrie, République Tcheque, Slo-
vaquie, Slovénie, Estonie, Lituanie et Lettonie) permet de
construire un indicateur de climat des affaires pour cette
zone. La méthodologie est celle qui préside a la construc-
tion de l'indicateur de la zone euro, ce qui rend possible
une premiére comparaison des cycles d’activité de ces
deux zones.

Les climats conjoncturels des PECO et de la zone euro
apparaissent en phase I'un avec l'autre jusqu’a la
mi-1997. Entre I'été 1997 et I'été 1998, on observe un pre-
mier décrochage du climat des affaires dans les PECO
par rapport a celui de la zone euro, correspondant aux ef-

fets de la crise asiatique. A I'été 1998, un second décro-
chage plus marqué apparait avec la crise russe. A partir
de 2000, le climat des affaires dans les PECO suit les in-
flexions de celui de la zone euro, avec un retard qui
s'atténue.

Cette synchronisation cyclique peut s’expliquer par le
commerce bilatéral important existant entre ces deux zo-
nes. Les PECO réalisent en moyenne pres de 60% de
leurs exportations en direction de la zone euro, ces
échanges transitant pour I'essentiel par les trois pays
frontaliers entre ces deux zones : Allemagne, Autriche et
Italie. LAllemagne absorbe en particulier une part impor-
tante de la production des PECO, ce qui peut expliquer le
caractere légerement avancé des évolutions des impor-
tations allemandes sur le climat conjoncturel dans
I'industrie des pays candidats. m

INDICATEURS SYNTHETIQUES DU CLIMAT DES AFFAIRES

séries centrées-réduites, en points d'écart-type

|_== PECO (8 pays)
~ zZ0ne euro
— Allemagne

o

34—
1995 1996 1997 1998

source : Commission européenne, calculs de I'lnsee

1999 2000 2001 2002

Lademandeextérieuredevrait seredresser desledé-
but de |’ année prochaine. Le redémarrage de I’ éco-
nomie américaine au premier trimestre accentué par
celui delazone euro au deuxiéme trimestre, stimule-
rait les exportations britanniques (cf. graphique 8).

Tout comme I’ investissement public, les autres dé-
penses gouvernementales poursuivraient leur
hausse jusgu’ alafin de I’ année 2002 et leur crois-
sance perdurerait en 2003. En effet, le gouverne-
ment entame un grand chantier afin de restructurer
son systéme de santé.

Le taux de croissance trimestriel britannique serait
proche de 0,6% jusgu’ala fin du premier semestre
de 2003.

L'Asie et les PECO verraient leur
croissance évoluer de maniére
synchrone avec respectivement
les Etats-Unis et la zone euro

La croissance tendancielle de la plupart des pays
asiatiques (en dehors du Japon) se situe sur un ni-
veau plus élevé que celui des pays occidentaux. La
conjoncture des pays d'Asie devrait continuer a
suivre celle des Etats-Unis (cf. graphique 9). lIsde-
vraient donc subir le ral entissement de lacroissance
américaine en fin d'année avant de rebondir en
2003. Quant aux pays d’ Europe Centrale et Orien-
tale (PECO), en phase de rattrapage sur les écono-
miesdel’ Union européenne, |eur conjonctureest de
méme essentiellement dépendante de celle de la
zone euro (cf. encadré2). =
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Conjoncture dans lazone euro

Au coursdesdeux premierstrimestresde 2002, I’ ac-
tivité de la zone euro a progressé sur un rythme mo-
déré (+0,4% puis +0,3%). Aprés +0,3% au
troisiéme trimestre, la croissance ralentirait a
+0,1% au quatrieéme trimestre de 2002. Sur I'en-
sembledel’année 2002, I’ activité progresserait ain-
si de 0,7%. Au premier trimestre de 2003, la
croissance resterait encore faible avant de repartir
au deuxieme trimestre (+0,4%). Cette situation
d’ ensemble masquerait defortes disparités nationa-
les. En particulier, la conjoncture apparaitrait plus
déprimée en Allemagne qu’'en France du fait de
I’ atonie relative de la consommation privée.

Au premier semestre de 2002, les anticipations des
entrepreneurs se sont temporairement redressées et
le comportement de stockage s est inversé. Néan-
moins, les conditions de financement se sont forte-
ment dégradées au cours de |'été, a la suite
notamment de la chute des bourses. Parall&lement,
les anticipations des entrepreneurs se sont a nou-
veau retournées a la baisse avant que I’ investisse-
ment N’ ait euletempsde seredresser. Al horizon de
la prévision, le marché du travail resterait tres dé-
gradé et la consommation privée serait atone, avec
un rythme moyen de progression de 0,2% par tri-
mestre. Dans ce contexte de demande intérieure peu
dynamique et malgré des signaux positifs en fin
d’'année, I'investissement ne se reprendrait qu'a
partir du printemps.

L’ activité rebondirait au deuxieme trimestre de
2003. Cettereprise serait due au redémarragedela
croissance américaine et a |’ assouplissement des
conditionsfinanciéres mondiales. Ces deux facteurs
contribueraient au retournement de la demande des
entreprises: le comportement de stockage redevien-
drait favorable et I’ investissement repartirait lente-
ment.

Apres la récession enregistrée au cours de |'année
2001, I'industrie européenne a rebondi au début de
2002. Dans le secteur manufacturier, le climat des
affaires a connu une amélioration sensible jusqu'au
moisde mai. Ceregain de confiance s'est traduit par
un redémarrage de la production, |'indice de la pro-
duction industrielle progressant au premier se-
mestre sur des rythmes annualisés proches de 2%.
Cependant, une dégradation du climat conjoncturel
est intervenue a partir du moisdejuin. En effet, les
perspectives de production se sont retournées a la
baisse de fagon marquée (cf. graphique 1). Au troi-
siémetrimestre, cette détérioration sest traduite par
un repli de 0,1% de I'indice de la production indus-

ANTICIPATIONS DES ENTREPRENEURS DANS LA ZONE EURO
INDUSTRIE MANUFACTURIERE
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trielle. La dégradation du climat conjoncturel a
concernél'ensembl e des secteurs del'économie, no-
tamment dansle commercede détail et danslacons-
truction. En Espagne, les perspectives dans
I'industrie se sont retournées un peu plus tard que
dans les autres pays, en septembre.

La morosité des jugements des entrepreneurs jus-
gu'en octobre ne permet pas de prévoir de reprise
franche de I'activité avant la fin de I'année. Néan-
moins, les enquétes conjoncturelles de novembre
font état d'un arrét de la dégradation du climat, qui
coincide avec une meilleure orientation des condi-
tions financiéres et qui suggére une reprise de la
croissance. La demande intérieure peu dynamique
attendue au premier semestreindique cependant que
cettecroissanceneserait quemodéréeacet horizon.

La demande des entreprises resterait
dégradée jusqu'au premier trimestre
de 2003

Au premier semestrede 2002, latrés netteaméliora-
tion des anticipations dans I'industrie manufactu-
riere, dopée par les signes encourageants donnés par
la demande mondiale en début d'année, aincité les
entrepreneurs a adopter un comportement moins
restrictif sur leurs stocks. La contribution desvaria-
tionsdestocksalacroissancedu PIB, aprésavoir été
temporairement positive au premier semestre de
2002, est redevenue négative au troisiémetrimestre.
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Ce comportement se prolongerait au quatrieme tri-
mestre de 2002 et au premier trimestre de 2003 avec
unecontribution |égérement négative alacroissance
du PIB (-0,1 point par trimestre).

S'agissant desinvesti ssements, au début de 2002 les
entreprises ont continué de retarder leurs projets
compte tenu de la faiblesse de la demande interne.
L 'investissement en biens d'équi pement est resté sur
des pentes négatives proches de celles qui préva
laient déja en fin d'année 2001 (-5%). Le phéno-
meéne est particuliérement net en Allemagne, en
Italie et aux Pays-Bas.

L abaisse des anticipations des entrepreneurs durant
|'été aencore davantage pesé sur I'investissement du
troisiéme trimestre. Les investissements productifs
allemands et francais ont notamment continué de
décroitreal'été. Enltalieenrevanche, I'anticipation
delafin de mesuresfiscalesincitativesaconduit les
entreprisesainvestir massivement, permettant al'in-
vestissement total en zone euro de ne pas baisser.

Pour lafin de 2002 et le début de 2003, I'arrét dela
dégradation des anticipations des industriels en no-
vembre et |'amélioration des conditions financieres
autoriseraient une reprise des dépenses des entrepri-
ses. Celle-ci ne serait que trés progressive : I'évolu-
tion récente des jugements des entrepreneurs sur

PIB DE LA ZONE EURO ET DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
2001 2002 2003 2003
3°T. 4°T. 1T 2°T. 3°T. 4°T. 1% T. 2°T. 2001 (72002 (acquis)
ALLEMAGNE
PIB -0,2 -0,3 0,3 0,2 0,3 0,0 -0,1 0,2 0,7 0,2 0,2
Importations -2,0 -0,6 -3,0 1,4 2,8 0,7 0,0 0,7 1,3 -2,0 2,8
Consommation des ménages -0,2 -0,5 -0,6 0,1 0,5 0,1 -0,1 0,0 1,6 -0,5 0,2
Consommation publique -0,1 0,3 0,8 0,7 0,1 0,0 -0,1 -0,1 0,8 1,6 0,0
FBCF totale -1,7 -1,3 -1,9 -3,0 -0,5 0,4 -0,7 0,1 -4,9 -6,5 -1,4
Exportations 0,9 -1,0 0,5 11 2,7 0,5 0,5 1,0 54 2,4 3,2
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,5 -0,5 -0,6 -0,4 02 0,1 -0,2 0,0 0,0 -1,4 -0,1
Variations de stocks -0,7 0,3 -0,2 0,6 0,0 -0,1 -0,1 0,1 -0,6 0,1 0,1
Commerce extérieur 1,0 -0,2 1,1 -0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 1,4 1,5 0,3
ITALIE
PIB 0,0 -0,2 0,1 0,2 0,3 0,1 0,1 0,3 1,8 0,3 0,6
Importations -2,6 -1,3 -0,1 3,6 2,9 0,5 0,3 0,8 0,2 2,2 3,6
Consommation des ménages -0,4 0,1 -0,1 0,3 0,5 0,3 0,2 0,2 1,1 0,4 0,9
Consommation publique 0,3 0,5 0,4 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 2,3 15 1,0
FBCF totale -0,2 -0,1 -2,2 -0,1 2,8 -0,3 -0,3 0,1 2,4 -1,0 0,9
Exportations -2,5 -0,6 -2,0 3,7 3,2 0,5 0,5 1,0 0,8 0,5 41
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,2 0,1 -0,4 02 0,9 02 0,1 02 1,6 0,3 0,9
Variations de stocks 02 -0,5 1,2 -0,1 -0,8 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,5 -0,5
Commerce extérieur 0,1 0,3 -0,7 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,1 02 -0,5 0.2
ESPAGNE
PIB 1,0 0,0 0,5 0,5 0,8 0,3 0,3 0,8 2,7 2,0 1,6
Importations -2,0 0,6 -0,7 0,1 3,9 0,6 0,6 1,5 35 1,0 4,2
Consommation des ménages 0,3 0,6 0,4 0,2 0,2 0,1 0,1 0,3 2,5 1,6 0,5
Consommation publique 0,8 0,8 0,7 0,8 0,9 0,8 0,7 0,8 3,1 3,1 2,6
FBCF totale 0,9 -1,5 0,8 0,9 1,3 0,5 0,5 1,5 3,2 1,7 2,9
Exportations -0,1 -1,0 -1,9 1,8 51 1,0 1,0 2,0 3,4 1,5 6,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,6 0,1 0,6 0,5 0,6 0,3 0,3 0,7 2,8 1,9 1,5
Variations de stocks -0,2 0,4 0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4
Commerce extérieur 0,6 -0,5 -0,3 0,5 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,6
ZONE EURO
PIB 0,2 -0,3 0,4 0,3 0,3 0,1 0,1 0,4 1,4 0,7 0,7
Importations -1,4 -1,4 -0,9 14 2,2 0,5 0,4 0,9 14 -0,7 2,9
Consommation des ménages 0,1 0,0 -0,2 0,2 0,5 0,2 0,2 0,2 1,8 0,5 0,8
Consommation publique 0,4 0,4 0,9 0,8 0,3 0,4 0,4 0,4 19 2,4 1,3
FBCF totale -0,7 -0,9 -1,0 -1,2 0,0 -0,1 -0,3 0,4 -0,7 -3,1 -0,4
Exportations -0,2 -1,3 0,0 1,6 2,2 0,5 0,5 1,0 2,8 1,0 3,1
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,3 02 0,1 0,3 1,3 0,1 0,6
Variations de stocks -0,3 -0,1 0,2 0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 -04 0,0 -0,1
Commerce extérieur 0,4 0,0 0,4 0,1 0,1 0,0 0,1 0,1 05 0,6 0,2

Prévision
données arrétées au 11 décembre 2002.
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leurs capacités de production montre que celles-ci
sont suffisantes pour servir la demande (cf. gra-
phique 2) ; I'appréciation de |'euro par rapport au
dollar apartir du printemps pénaliserait la compéti-
tivité des exportations européennes ; surtout, la de-

mande intérieure resterait atone dans les pays de la

zone euro, et plus particulierement en Allemagne.

En outre pour I'Allemagne, le resserrement des
conditions de crédit a été particulierement prononcé

en raison des difficultés du systéme bancaire et
pourrait encore peser sur lecomportement desentre-
prises. Si I'investissement se redressait outre-Rhin

au quatriéme trimestre de 2002 suite au surcroit de

dépenses induit par les inondations (cf. encadré), il

serait encore sur une pente négative au début de
['année prochaine. L'investissement total en zone

euro neretrouverait ainsi un rythme |égérement po-
sitif qu'a partir du printemps prochain.

FBCF EN EQUIPEMENT ET JUGEMENTS SUR LES CAPACITES

0 soldes d'opinion, cvs taux de croissance trimestriel, en % 4

—= FBCF en équipement -->

= <-- jugements sur les capacités de production
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sources : EUROSTAT, Commission européenne

LES REPERCUSSIONS DES INONDATIONS SUR LA CROISSANCE DU PIB
PEUVENT-ELLES ETRE CHIFFREES ?

A l'été 2002, les crues du Danube et de I'Elbe ont causé
des dégats matériels importants en particulier en Alle-
magne de I'Est. Les dépenses nettes liées aux
réparations des dégats des crues sont estimées a 13,5
milliards d’euros d’apres le rapport d’automne des six ins-
tituts allemands, et cette somme serait répartie sur les
années 2002 et 2003. Le gouvernement allemand a an-
noncé qu'il consacrerait la somme de 7,1 milliards
d’euros aux réparations des dégats des inondations. A ce
chiffre s’ajouteraient les indemnités que les compagnies
d’assurance verseront aux sinistrés, et les donations pri-
vées.

L'économie allemande bénéficierait donc d'un «surcroit
d’'activité» (par rapport a une situation initiale trées dé-
gradée, et qui le serait donc un peu moins in fine) via
l'investissement et la consommation a I'hiver 2002-2003.
Linvestissement serait augmenté, stimulé par l'investis-
sement public en construction nécessaire pour réparer
les nombreuses infrastructures détruites (cf. tableau). Ce
surcroit d'activité serait ponctuel et essentiellement
concentré au second semestre de 2002 et au premier tri-
mestre de 2003. En effet, le secteur de la construction
continuerait de connaitre une situation de surcapacité.

Rapportée au PIB (cf. tableau), la contribution totale de
ces dépenses supplémentaires serait la plus forte au
quatrieme trimestre de 2002 (+0,6 point). Les contribu-
tions a la croissance du PIB deviendraient ensuite
négatives au premier trimestre de 2003 car les dépenses
seraient plus faibles que celles engagées au quatrieme
trimestre de 2002.

Le calendrier® des répercussions de ces dépenses sup-
plémentaires sur le taux de croissance du PIB est
néanmoins difficile a étabilir. Il faut donc interpréter avec
prudence les contributions précédentes.

En outre, les dépenses nouvelles agiront a court terme
comme une relance, mais celle-ci sera limitée puisque les
fonds publics libérés pour I'aide a la reconstruction seront

largement financés par I'impét. Les baisses d’'impdts en
faveur des ménages, initialement prévues en 2003 ont
été ajournées et le gouvernement a annoncé des haus-
ses de taxes importantes sur les sociétés (augmentation
de I'impdt sur les sociétés, taxe forfaitaire de 15% sur les
plus-values de cessions d’'actions, les biens immobiliers
en location...). Leffet positif sur la consommation et I'in-
vestissement de l'augmentation des dépenses serait
ainsi en partie compensé par ces modifications fiscales.
De plus, les dépenses liées aux inondations devraient en
partie se substituer a d'autres dépenses des ménages, Si
bien que la répercussion réelle sur l'activité pourrait
s’avérer moindre que celle calculée ci-dessus. m

Dépenses nettes liées aux réparations
des dégats des inondations d’ao(t 2002
(en milliards d’euros)

2002 2003
= p- = Total

2"s. 1s. 2Ms.
Consommation privée 1,0 0,8 - 1,8
Construction - - - -
Logements 1,5 1,6 0,4 35
Entreprises 0,7 1,1 0,5 2,3
Administrations 1,4 2,2 0,8 4.4
Autres investissements 0,5 0,7 0,3 15
Investissement total 4,1 5,6 2,0 11,7
Total 51 6,4 2,0 13,5

source : rapport des six instituts du 22 octobre 2002

Contributions au taux de croissance du PIB

(en %)
2002 2003
3°T. 4°T. 19T, 2°T.
Consommation privée 0,1 0,1 0,0 0,0
Investissement total 0,2 0,5 -0,1 0,0
Contribution totale 0,3 0,6 -0,1 0,0

(1) Les inondations ayant eu lieu en aodt, I'hypothése de réparti-
tion des dépenses au second semestre de 2002 est de 1/3 pour le
troisiéme trimestre et de 2/3 pour le quatrieme. Pour les semes-
tres suivants, les dépenses sont réparties également par
trimestre.
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La demande des ménages resterait
fragilisée par la dégradation des
marchés du travail

Au cours du premier semestre de 2002, |la demande
des ménages apéti, par le canal del’emploi et dela
hausse du chémage, de lafaiblesse de |’ activité des
entreprises. Au troisiémetrimestre, lacroissance de
la consommation privée s'est toutefois redressée
sensiblement a +0,5%, |e revenu des ménages étant
dopé par des mesures exceptionnelles en France et
en Allemagne : baisse en France du taux d’'imposi-
tion sur le revenu et versement important de presta-
tions familiales en Allemagne. Au quatrieme
trimestre de 2002 et au premier trimestre de 2003, la
mauvai se orientation du marché du travail pénalise-
rait lacroissance delaconsommation privée (+0,2%
par trimestre). En Allemagne, les hausses d'impéts
et de coti sations soci al es anticipées par |les ménages
contribueraient adéprimer davantage laconsomma-
tion privée que dans les autres pays européens. Au
total, en 2002, laconsommation privée en zone euro
progresserait de 0,5% en moyenne annuelle, en net
ralentissement par rapport a 2001.

En septembre 2002, la zone euro compte prées de
11,5 millions de chémeurs soit 350 000 demandeurs
d’emploi supplémentaires par rapport a décembre
2001. Le nombre de chdmeurs a progressé régulié-
rement tout au long de |’ année sur un rythme modé-
ré. Letaux dechdmagedelazoneeuros est établi en
octobre a 8,4% contre 8,1% en octobre 2001
(cf. graphique 3). Les situations nationales, al’ ex-
ception de I'Italie, convergent dans la dégradation
sur lefront du chémage. En Allemagne, le chémage
croit depuis I” hiver 2001 alors qu’ en Espagne, aux
Pays-Baset en Belgique, le processusne s’ est amor-
Cé qu’a partir du quatrieme trimestre de 2001. Au
contraire, le taux de chémage italien poursuit sa
décrue au début de 2002, pour s établir & 9,0% en
juillet (derniére enquéte disponible).

Ce phénomene pése sur la confiance des ménages
qui s'inscrit en repli marqué depuis le mois dejuin
dans la zone euro. Le taux d' épargne pourrait ainsi
augmenter par motif de précaution et pénaliser la
consommation au cours des trimestres a venir.

TAUX DE CHOMAGE

cvsen%

== Z0ne euro
— Allemagne
= ltalie

-+ France

93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02
source : Eurostat

La situation de I’emploi se dégrade dans la zone
euro depuis plus d'un an. Au premier semestre de
2002, un ralentissement sensible des créations
d’emplois est observé en France et en Espagne.
L’emploi secontracte mémeen Belgique et en Alle-
magne.

La poursuite du ralentissement global de I’ éco-
nomie continuerait de comprimer |I’emploi au se-
cond semestrede 2002 ainsi qu’ au début de2003. La
masse salariale resterait donc fragilisée et
restreindrait la consommation privée jusqu’au
deuxiéme trimestre de 2003. Le mouvement de ra-
lentissement des prix en début d’ année 2003 ne se-
rait pas suffisant pour compenser cette évolution.

Jusqu’a I’hiver 2003,les échanges
extérieurs péatiraient du ralentissement
passé de la demande mondiale

Au quatrieme trimestre de 2002, les exportations
fléchiraient, avec le ralentissement passé de la de-
mande mondiale et les effets négatifsliés al’ appré-
ciation récente de I’ euro sur la compétitivité. Elles
resteraient fragilisées jusqu’ au premier trimestre de
2003.

Conséquencedirectedel’ atonie delademandeinté-
rieure, lesimportations delazoneeuro (y comprisle
commerce intra-zone) se replieraient en moyenne
annuelle en 2002. Elles stagneraient au quatrieme
trimestre et au premier trimestre de 2003.

Au total, les échanges extérieurs continueraient de
contribuer positivement a la croissance du PIB.

La demande extérieure et un
assouplissement des conditions
financiéres permettraient une reprise de
I'activité au printemps

Un rebond de I'activité pourrait étre observé au
deuxieme trimestre de 2003, le PIB progressant de
0,4%. Cerebond serait favorisé par unereprisedela
demande mondiale entrainée par une croissance
plus dynamique aux Etats-Unis.

Par ailleurs, les conditions financieres plus favo-
rables permettraient un redressement de
I’investissement au printemps. En effet, labai ssedes
taux d’intérét monétaires conjuguée a celle des pri-
mes derisgque pour lesentreprises devrait avoir pour
conséquence un assouplissement des conditions fi-
nancieres.

La consommation privée demeurerait handicapée
par |’ érosion passée de |a croissance du revenu no-
minal. De plus, I’ accélération de |’ activité se trans-
mettant avec retard au marché du travail, ces effets
positifs ne se répercuteraient pas immédiatement
sur la consommation privée. Elle continuerait ainsi
de progresser lentement, de 0,2% au deuxiéme tri-
mestre de 2003, malgré le contexte de baisse de
I'inflation. =
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

L'inflation de la zone euro a atteint un creux a
+1,8% en juin 2002 grace au net ralentissement des
prix alimentaires au printemps et a une contribution
des prix énergétiques qui demeurait négative.
Celle-ci s est annulée durant I’ été, favorisant la re-
montée de I'inflation qui atteint +2,3% en octobre
2002.

Cephénoménen’ atoutefoispasremisen causelere-
cul del’inflation sous-jacente amorcé apréslepic a
+2,6% en mai 2002. L’inflation sous-jacente s éta-
blit a+2,4% en octobre 2002. Elledevrait accentuer
son repli au premier trimestre de 2003, a la faveur
d’ un ralentissement des prix des services, pour at-
teindre +1,8% en juin 2003.

Sous|” hypotheése d’ une stabilisation du prix du brent
autour de 25 dollarsle baril et d un taux de change
de ldollar pour 1euro, I'inflation dansla zone euro
baisserait en paralléle de I'inflation sous-jacente.
Elle serait de +2,0% en juin 2003, apres un pic a
+2,4% en décembre 2002.

L'inflation sous-jacente s’est ré-orientée
ala baisse

L' inflation danslazoneeuros établit a+2,3% enoc-
tobre 2002 contre +1,8% en juin 2002, soit un re-
bond de +0,5 point du glissement annuel.

Laremontéetemporairedesprix du pétroleal’ étése
traduit par I’ accélération des prix énergétiques, qui
est le principal facteur explicatif de laremontée de
I"inflation entre juin et octobre 2002 (contribution
de+0,5 point). Les prix alimentaires, dont le glisse-
ment annuel avait atteint +5,6% en janvier avec la
flambée des prix desproduitsfrais, ont fortement ra-
lenti au printemps 2002 (+2,3% en juin 2002) pour
atteindre +2,2% en octobre, du fait de la sortie du
calcul du glissement annuel desfortes hausses enre-
gistrées en 2001 (crises alimentaires et mauvaises
conditions climatiques). Lacontribution des prix de
I” alimentation au redressement del’ inflation depuis
juin 2002 est donc nulle.

Le cycle de hausse ininterrompue de I’inflation
sous-jacente depuis |’ automne 1999 semble avoir
pris fin aprés le point haut enregistré en mai 2002
(+2,6%). L' inflation sous-jacente s est repliéelente-
ment cet été, pour atteindre +2,4% en octobre 2002.
Cerecul encore modeste ne contribue pasal’ évolu-
tion du glissement annuel de I'indice d’ ensemble

PRIX DES PRODUITS MANUFACTURES DANS LA ZONE EURO

glissement annuel en %
25— —7

= <--|PCH produits manufacturés
~= prix de production industriels -->

20— —15

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

sur laméme période. Il recouvre des effets opposés
entreprix desserviceset prix des produits manufac-
turés. S'ils ont cessé d'accélérer a I'automne, les
prix des services demeurent dynamiques, avec une
contribution de +0,1 point &’ évolution de I'infla-
tion depuisjuin 2002. En revanche, les prix des pro-
duits manufacturés poursuivent leur décélération
(+1,3% en glissement annuel en octobre 2002 apres
lepoint haut defévrier a+2,0%) et favorisent ainsi la
réductiondel’inflation (contribution de-0,1 point).

Une dynamique des prix a deux vitesses
s’affirme au sein de la zone euro

Au cours de |'été 2002, les disparités en matiére
d'inflation, liées aux prix des services @, se sont af-
firmées de fagon plus tranchée au sein de la zone
euro. Elles apparaissent plus nettement avec ladis-
parition progressive des chocs exogenes sur les prix
alimentaires et énergétiques (crises alimentaires,
mauvai ses conditions climatiques, flambée des prix
du pétrole) qui masquaient encore en début d’ année
les écarts structurels.

(2) Mesurée par I'lPCH (Indice des Prix ala Consommation
Harmonisé) hors énergie, alimentation, alcools et tabacs.
Précisons que cette définition est |égerement différente de la
définition frangaise (IPC), qui exclut deplusleseffetsdesme-
sures fiscales nouvelles.

(2) Ceci peut notamment étre la conséguence de |’ effet
Balassa-Samuelson. \Voir a ce sujet I’encadré «Ecarts d'in-
flation au sein de la zone euro», Note de conjoncture de
I’Insee, mars 2001, page 54.
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO

contributions des grands postes
glissements annuels en %

— ensemble
= produits manufacturés

énergie
alimentation
services

o

2000 2001

Cinq pays (Espagne, Portugal, Gréce, Irlande et
Pays-Bas) ont en effet uneinflation sous-jacente su-
périeure a +3,5%, soutenue par un glissement an-
nuel des prix des services supérieur a +4,5%. A
I’ opposé, le reste de la zone euro connait a I’ au-
tomne uneinflation sous-jacenteinférieure ou égale
a+2,0%, le glissement annuel des prix des services
N’ excédant pas +3,0%. Au sein de ce second groupe,
seul le Luxembourg connait encore un rythmed'in-
flation sous-jacente supérieur au seuil de +2,0% re-
tenu par la Banque Centrale Européenne (BCE).

La situation de I’ Italie demeure plus ambigué : les
prix des servicescroissent aun rythmeprochedece-
[ui de I’ensemble de la zone (+3,5%), maisI’infla-
tion sous-jacente est cependant supérieure a la
moyenne (+3,0%), tirée par des prix des produits
manufacturés encore dynamiques en dépit du ralen-
tissement des prix de production industriels.

bbbl
AR RE R T
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Il‘ ||‘ ||| ||| ||‘ ||| ||| _0
|

I d4
2003

2002

prévision au-dela du pointillé

Un effet de base sur les prix
des services favorise une baisse de
I'inflation sous-jacente en janvier 2003

L’inflation dans les services devrait connaitre un
brusque coup de frein en janvier 2003 de I’ ordre de
-0,4 point. Celui-ci s explique par lasortie du calcul
du glissement annuel desforteshausses enregistrées
en janvier 2002, en particulier pour les hotels-ca-
fés-restaurants, qui peuvent notamment étreimputa-
bles au passage a I’ euro fiduciaire. Cependant, les
dynamiques saariales n'ayant pas connu d'inflé-
chissement sensible dans la zone euro au premier
semestrede 2002, aucun ral entissement suppl émen-
taire des prix des services n’ est attendu al’ horizon
dejuin 2003.

La décélération des prix de production industriels
impulsée par |eral enti ssement conjoncturel de 2001
aprisfinal’ été2002. Comptetenu du délai observé

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) octobre 2001 juin 2002 octobre 2002 | décembre 2002 juin 2003

Produits alimentaires (16,5%) 5,6 1,9 1,7 1,5 1,7
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 31 4,1 4,0 4,6 51
Habillement-chaussures (7,9%) 1,9 2,2 1,9 1,7 1,2
Logement-eau-gaz-électricité (15,0%) 1,7 0,6 1,4 1,9 2,2
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 1,9 1,7 1,6 14 1,4
Santé (3,9%) 1,2 2,2 2,3 3,8 2,7
Transports (15,2%) -0,4 0,4 3,3 3,8 2,2
Communications (2,5%) -1,8 -0,8 -0,6 -0,8 -0,1
Loisirs et culture (9,5%) 2,0 1,7 1,4 1,1 0,9
Enseignement (0,9%) 3,6 4,0 3,9 4,0 3,4
Hotels-cafés-restaurants (9,0%) 34 47 4,6 4.3 2,9
Autres biens et services (7,7%) 3,2 31 3,0 2,8 2,2
Ensemble (100,0%) 2,4 1,8 2,3 2,4 2,0
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (20,4%) 5,0 2,3 2,2 2,2 2,4
Energie (8,7%) -2,7 -3,7 2,4 4,3 3,1
Inflation sous-jacente (70,9%) 2,2 2,4 2,4 2,3 1,8
dont  Produits manufacturés (32,0%) 1,5 1,5 1,3 1,3 1,3

Services (38,9%) 2,8 32 32 3,0 2,2

Prévision

Source : Eurostat
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INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE
France et zone euro
glissements annuels en %
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prévision au-dela du pointillé

pour latransmission aux prix alaconsommation des
produits manufacturés (environ un an, cf. gra-
phique 1), ceux-ci devraient cesser de décélérer au
début de 2003.

Le ralentissement des prix des serviceslié al’ effet
de base favorable de janvier 2003 prendrait donc le
relais du ralenti ssement des prix des produits manu-
facturés observés depuis | e printemps 2002. Au to-
tal, I'inflation sous-jacente continuerait de sereplier
pour s établir a+1,8% en juin 2003 aprés +2,3% en
décembre 2002.

L'inflation baisserait a +2,0%
au printemps 2003

Sous I’hypothése d'un prix du brent proche de
25 dollars le baril et d’un taux de change de |’ euro
proche de la parité avec le dallar, I'inflation dansla
zone euro devrait se replier au premier trimestre de
2003. Apres étre remontée a +2,4% en décembre
2002, elle s’ établirait a +2,0% en juin 2003.

Cerepli de I’inflation de 0,4 point entre décembre
2002 et juin 2003 serait essentiellement lefait dure-
pli de!’inflation sous-jacente, induit par leraentis-
sement des prix des services (contribution de
-0,3 point). Avec la disparition des effets du rebond
desprix du pétrole al’ été 2002, les prix del’ énergie
ralentiraient au premier semestre de 2003. lIsaccen-
tueraient ainsi [égérement ladécélérationdel’indice
d’ ensembl e avec une contribution de -0,1 point ala
baisse de I'inflation entre décembre 2002 et juin
2003. Sur laméme période, leglissement annuel des
prix alimentairesserait stable et aurait donc une con-
tribution nulle & I’ évolution de I'inflation dans la
Zone euro. =

L'INFLATION ALLEMANDE EN SOUS-REGIME

Linflation sous-jacente allemande est historiquement
inférieure a celle de la zone euro en raison de prix des
services structurellement moins dynamiques que dans
des pays tels que 'Espagne ou les Pays-Bas. Pourtant,
en 2002, I'écart d'inflation sous-jacente s’est creusé,
passant de -0,5 point en moyenne en 2001 a-1,0 point a
'automne 2002. La situation conjoncturelle plus dé-
gradée de I'Allemagne se traduit en effet par un
ralentissement des prix des produits manufacturés alle-
mands plus marqué que dans la zone euro.

Ce phénomeéne est particulierement sensible pour les
produits manufacturés non durables (produits pharma-
ceutiques, journaux et périodiques, petit appareillage
électrique). En Allemagne, le glissement annuel des
prix de ce regroupement tend vers zéro (+0,3% en oc-
tobre 2002) et s’écarte de plus de 1,5 point de la
moyenne de la zone. Les prix de production industriels
restent orientés a la baisse en Allemagne a I'été 2002
alors qu'ils repartent a la hausse dans la zone euro, ce
qui ne laisse pas présager une réduction de I'écart d'in-
flation a court terme. m

ECARTS D’INFLATION ALLEMAGNE - ZONE EURO

G différence de glissements annuels, en points 0

= produits manufacturés
= dont biens durables
--* dont biens non durables

20— —-2,0
1998 1999 2000 2001 2002

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Inflation sowsﬂ-?atll:oe%te Services
octobre octobre octobre octobre

2001 2002 2002 2002
France 1,8 1,9 1,9 29
Allemagne 2,0 1,3 1,4 2,3
Italie * 25 2,8 3,0 35
Espagne * 3,2 4,0 3,8 4,8
Pays-Bas 5,0 3,6 3,6 4,6
Belgique 1,9 1,3 1,5 1,7
Autriche 2,3 1,8 1,8 2,6
Finlande 2,4 1,7 2,0 3,0
Portugal 4,2 4,1 51 6,7
Irlande 3,8 4,4 4,7 7,1
Luxembourg 1,7 2,5 2,0 3,0
Grece 3,2 3,9 3,5 4,6
Zone euro * 2,4 2,3 2,4 3,2
Royaume-Uni 1,2 1,4 1,6 4.5
Suede 2,9 1,7 1,4 1,4
Danemark 2,0 2,7 2,7 3,8
UE.* 2,2 2,1 2,2 3,4

Source : Eurostat
* Le chiffre d'inflation affiché pour 'Espagne, I'ltalie et la zone euro pour 2001 est
celui de I'ancienne série, avant révision méthodologique.
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Pétrole et matieres premieres

Le cours du pétrole a augmenté continuellement au
coursdestrois premierstrimestresdel’année. Il est
passede 19,4% lebaril en moyennemensuelleenjan-
vier, & 27,6$% en octobre. Cette hausse réguliere a
principal ement résulté du regain destensions politi-
ques au Proche et au Moyen-Orient. La menace
d’une intervention militaire américaine en Irak y a
fortement contribué.

Cependant, depuisla mi-octobre, le prix du brent di-
minue. En effet, I’ offremondial e, largement stimulée
par le dépassement de leurs quotas de production
par lesmembresdel’ Opep, est en augmentation. De
plus, leretour desinspecteursdel’ ONU en Irak re-
pousse I'éventualité d’'un conflit militaire. Enfin,
malgré le faible niveau des stocks, la demande reste
faible car restocker comporte un risque de moins
values non négligeable lorsque les prix peuvent en-
core baisser. Dans ce contexte, le cours du pétrole
s éablirait en moyenne & 25% au quatriéme tri-
mestre et au premier semestre de 2003, soit un ni-
veau |égerement supérieur a la tendance de long
terme.

L'indice des prix des autres matiéres premiéres est
en hausse depuis le début de I’année. Les prix des
matieres alimentaires y ont largement contribué,
tout particuliérement le cours du cacao.

Les prix des matiéres agro-industrielles ont égale-
ment augmenté, dopés par une demande soutenue,
notamment en provenance dela Chinequi est lepre-
mier consommateur de caoutchouc et un importa-
teur de textile important.

En prévision d’une reprise mondiale modérée, les
prix des matiéres et agro-industrielles poursui-
vraient leur croissance jusqu’a la fin du deuxiéme
trimestrede 2003. Lesprix desmatieresalimentaires
se stabiliseraient apreés les hausses de 2002.

COURS DU PETROLE ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES

en devises, indice 100 en 2000 en dollars par baril o

140
= brent, prix spgt & Rotterdam ->

= <- matiéres premieres hors énergie

80— s
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Le prix du pétrole se stabiliserait a 25%
au premier semestre de 2003

Aprés la forte baisse du prix du pétrole alafin de
I"année 2001, le cours du brent acommencé asere-
dresser des le début de I’année 2002 et n’a cesse
d’ augmenter au coursdestroisdernierstrimestres. I
arespectivement progresse de 8,3%, 19,5% et 7,3%
aux premier, deuxiéme et troisieme trimestres. Ain-
s, le cours du brent atteint 27$ en moyenne au troi-
siemetrimestre, contre 21$ au premier. Cette hausse
des prix n'est expliquée que trés partiellement par
les fondamentaux du marché. En effet, plusieurs
événements politiques (principalement localisés au
Proche et au Moyen-Orient depuis le début de
I"année, mais également au Venezuela au mois
d'avril) ont fortement influencé les hausses du
cours.

PRIX DU PETROLE

Niveau trimestriel Niveau annuel
2001 2002 2003 2000 2001 2002
3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1*s.
Euro en Dollar 0,89 0,89 0,88 0,92 0,98 1,00 1,00 0,92 0,89 0,95
PETROLE
Baril de «<BRENT DATE» en dollars 25,4 19,4 21,0 25,1 26,9 25,7 25,0 28,4 24,5 24,7
Tonnes importées en euros 214,2 167,7 171,3 203,3 200,6 193,9 186,5 228,1 204,0 193,1

Prévision
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PRIX HEBDOMADAIRE DU BARIL DE BRENT, DEPUIS JUIN 2001

11 septembre 2001 :

Attentats terroristes. QA AN E

'embargo irakien.

T

or Début mars 2002 : Tensions au
Moyen-Orient, et rumeur concernant une
T intervention militaire américaine en Irak.
1er septembre 2001 :

[ Réduct.ir.?n de la pr9ductiqn del' 8 avril 2002 : Début de
de 1 million de barils par jour. l'embargo irakien sur les

5 I exportations.

1er janvier 2002 : Réduction de la production de I'Opep de
0k 1,5 million de barils par jour, et réduction des exportations
et de la production des pays producteurs Non Opep, pour

y

19 septembre 2002 : Maintien
de la production de I'Opep a
21,7 millions de barils par jour.

Octobre 2002 : La production de
'Opep excéde de 10% les quotas fixés.

13 novembre 2002 : L'Irak accepte
le retour des inspecteurs de I'ONU.

un total de 0,5 million de barils par jour.

4-juin- 4-juil- 3-aolt-  2-sept- 2-oct- 1-nov- 1-déc-  31-déc-  30-janv-
2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2002

Depuis le mois d’ octobre, plusieurs facteurs jouent
danslesensdelabaisse:

o I'Offre de pétrole a fortement augmenté. Selon
I’ Agence Internationale de I’Energie (AIE),
celle-ci s éléverait au mois d' octobre a 1,3 mil-
lion de barils par jour, dont 0,8 million provenant
de I’ Opep qui dépasserait ses quotas de produc-
tion d’ environ 10%. Les différents pays produc-
teurs ont ainsi souhaité profiter des prix élevés et
du niveau relativement plus soutenu de la de-
mande a |'approche de I’ hiver occidental. La
Russie, qui n'est pas membre de I’ Opep, con-
tribue également a cette augmentation. D’ aprés
son ministére de |’ énergie, elle aurait accru sa
production de 8,7% au cours des trois premiers
trimestres de 2002 par rapport alaméme période
en 2001. Sa production serait en augmentation
depuis quatre années consécutives ;

e le risque d’'une intervention militaire en Irak
s éloigne avec le retour des inspecteurs des Na-
tions Unies sur le territoireirakien ;

o le tassement de I’ activité économique dans les
pays occidentaux afait ralentir lademande mon-
diale de pétrole en 2002, malgré une recrudes-
cence de la demande de brut dans les pays hors
OCDE, notamment en Russie et en Chine. Le ni-
veau élevé des prix a pesé sur la consommation
des industriels, notamment dans I’industrie
lourde, et le faible niveau des marges de raffina-
ges ainsi que les programmes réguliers d entre-
tien ont contribué a réduire le débit des
raffineries. Les niveaux des stocks des pays de
|’ OCDE sesituent, alafin dutroisiémetrimestre,
en dessous du niveau moyen delapériode. En ef-
fet, les acheteurs sont dans I’ expectative d’une
éventuelle baisse sensible des cours pour recons-
tituer leurs stocks. Selon I' American Petroleum
Institute (AP!), labai ssedesstocksaméricainsré-
sulte également des mauvaises conditions clima-
tiques associées a |’ouragan Isidore, qui ont

1-mars-

31-mars-  30-aw-  30-mai-  29-juin-  29-juil-  28-aolt- 27-sept- 27-oct-  26-nov-
2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002 2002

perturbé la production dans e Golfe du Mexique
et I' approvisionnement en pétrole des Etats-Unis.
Tous ces éléments ont participé a déprimer lade-
mande.

Labaisse pourrait étre enrayée rapidement car, bien
que I’ offre globale soit en hausse, |e bas niveau des
stocks, I’ entrée dans lasaison hivernale et lareprise
mondiale de |’ activité vont stimuler la demande.

L' évolution de la situation politique au
Moyen-Orient, et notamment le risque d’ une inter-
vention militaire américaineen Irak, mémes'il adi-
minué, continue de troubler le marché, en dépit du
retour desinspecteursdesNationsUniessur leterri-
toireirakien.

Ainsi, leprix dubrent s’ établirait a25% au quatriéme
trimestre 2002 et au premier semestre de 2003, soit
un niveau légérement supérieur a la tendance de
long terme (cf. graphique 3).

Les prix des matieres premiéres hors
énergie augmenteraient encore

L’ indice hors énergie des prix des matieres premié-
res importées par la France est en hausse depuis e
début de I’année. 1l s est accru de 8% au cours des
neuf premiers mois et a été largement soutenu par
I" augmentation des prix des mati eresalimentaires et
agro-industrielles alors que les prix des métaux se
sont rétractés.

Apres avoir diminué tout au long de I’ année 2001,
I"indice des prix des matiéres alimentaires est en
hausse depuis|e premier trimestre de 2002. Les prix
des denréestropical es ont largement contribué a cet
accroissement, notamment le prix du cacao qui S’ est
accru de 44% entre janvier et octobre 2002. Laforte
baisse de la production et des stocks a favorisé les
mouvements spéculatifs sur le marché.
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EVENEMENTS GEOPOLITIQUES ET EVOLUTION DU PRIX DU PETROLE
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pétrolier, révolution iranienne.
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1985-1986 : Contre choc pétrolier (baisse des parts
de marché de I'Opep et diminution des tensions
politiques internationales).

Septembre 2001 :
Attentats terroristes
aux Etats-Unis.

Février 1991 :
Guerre contre ['lrak.

Aot 1990 : Invasion du
Koweit par I'lrak.

2002 : Menace d'une
intervention miliaire
américaine en Irak.

$0

70 71 72 73 74 75 76 77 78 79 80 81 8 8 84 85

L’indice des prix des matiéres alimentaires conti-
nuerait de croitre au quatrieme trimestre de 2002 et
se stahiliserait au premier semestre de 2003. Les
prix des denrées tropicales seraient toujours en
hausse, mais les prix des céréales, notamment du
blé, du mais et de I'orge, fléchiraient en début
d’année prochaine en raison de I’ augmentation de
I offre stimulée par e fort niveau des prix actuels.

Leprix dusucreasubi une évolution opposéeacelle
des prix des autres matiéres alimentaires. |l a aug-
menté en 2001 et décroit depuis le début de 2002,
maisreste aun niveau élevé. En effet, saproduction
augmente, particuliérement au Brésil et en Thai-
lande, et |e niveau des stocks est important. Ainsi, le
prix du sucre continuerait de décroitrejusqu’ alafin
de " horizon de prévision.

L esmatieresagro-industrielles ont globalement sui-
vi laméme évolution de prix cette année : une aug-
mentation depuis le début du premier trimestre,
particuliérement marquée pour le caoutchouc et la
laine. Leur coursaété soutenu par une demande chi-
noise importante, alors que leur offreadiminué. La
production et les exportations de caoutchouc ont été
limitées par les trois principaux pays producteurs
(Thailande, Indonésie et Malaisie) alliés en consor-
tium, alors que la production de laine a été affectée
par la réduction des troupeaux en Australie et en
Nouvelle-Zélande.

janv janw janv- janw janw- janv- janv janv- janv janv janw janv- janv janv janv- janv janv janv- janv janv- janv- janv janv janv- janv- janv janv- janv- janv janv janv- janv janv-

86 87 8 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

La croissance des prix des matiéres agro-industriel-
lessepoursuivrait jusgu’ alafindel’ année et au pre-
mier semestre de 2003.

Seul le prix delapéte apapier diminue depuisledé-
but de I’année. La demande est peu élevée : la
consommation des pays européens diminue et le ni-
veau des stocks s est accru. Cette baisse des prix se
maintiendrait jusgu’ alafin du premier semestre de
2003.

L esprix desmétaux debase ont fortement baisséala
fin del’ année 2001. Ces derniers se sont cependant
redressés en début d’ année 2002, notamment lorsde
la reconstitution des stocks. Cependant, alafin du
troisiéme trimestre la demande est peu soutenue
aors que le rythme de la production ne faiblit pas.
Ainsi, les prix des métaux diminueraient au qua-
triemetrimestre avant de croitre progressivement au
premier semestre de 2003, en adéquation avec lere-
démarrage de I’ activité industrielle.

Seul leprix dunickel asubi uneévolution différente.
En effet, ce dernier a augmenté au cours des trois
premiers trimestres de I’ année et ce, malgré un ni-
veau élevé des stocks. L esfondamentaux du marché
restent favorables pour la période a venir : la de-
mande du secteur électronique japonais est notam-
ment soutenue Ainsi son cours poursuivrait sa
hausse jusqu’ alafin du printemps. =

60

Note de conjoncture



Echanges extérieurs

Leséchangescommerciaux ont retrouvé desrythmes
de croissance positifs depuis le début de I'année
2002. Aprésun premier semestretrésdynamique, les
échanges connaitraient une évolution moins rapide
au second semestre de 2002. Les exportations de
biens ont bénéficié d’un environnement internatio-
nal plus porteur qu’en 2001 alors que les importa-
tions se redressaient, sous les effets d’une
consommation des ménages robuste et du dyna-
misme desexportations, malgrélafaiblessedelade-
mande des entreprises.

Les échanges devraient accélérer sur le premier se-
mestre de 2003 du fait d’ une demande mondiale en
produits manufacturés en progression et d’ un com-
portement plus neutre en matiére de stockage.

Leséchangesextérieursnedevraient pascomptable-
ment contribuer a la croissance. La balance com-
merciale en valeur devrait cependant profiter de la
réduction de la facture énergétique.

La croissance des exportations
de produits manufacturés poursuivrait
sa hausse

Faisant suite a une année 2001 médiocre en ligne
avec un environnement international déprimé, les
exportations manufacturieres connaissent unecrois-
sance notable depuis le début de I’ année 2002. En
glissement semestriel, ellesont en effet progresséde
5,2% au premier semestre et devraient croitre de
3,2% au second. Le ralentissement au second
semestre est notamment d aladégradation de com-
pétitivité, avec I'appréciation de I’euro (cf. gra-
phique 3).

EXPORTATIONS ET DEMANDE MONDIALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %

20 20

v

- exportations

~= demande mondiale

.1 0 —
92 93 94 95 96 97
sources : INSEE, Direction de la prévision

98 99 00 01 02 03

prévision au-dela du pointillé

L es exportations apparaissent davantage soutenues
par laconsommation des ménages étrangers que par
|lademande émanant desentreprises. En effet, lesex-
portations de biens de consommation ont augmenté
de 9,5% en rythme semestriel sur lapremiére partie
de I'année, sous I'impulsion notamment des pro-
duits de la pharmacie et de la parfumerie. La pro-
gression de 4,2% des exportations d automobile
provient surtout de lavigueur des exportations vers
I’ Allemagne et les Etats-Unis. Les exportations de
biensd’ équipement ne seredressent que légérement
sur I’annéeindiquant I’ attentisme de nos partenaires
en termes d' investissement.

La demande mondiale adressée a la France devrait
s'infléchir au premier trimestre de 2003 avant dere-
bondir au deuxieme dans |e sillage de la croissance
de la zone euro et des Etats-unis. L’ évolution de la
croissance des exportations de biens manufacturés
devrait épouser ce profil.

SOLDE COMMERCIAL
(en milliards d’euros)
Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels

_ 2000 _ _ 2001 _ _ 2002 _ 2803 2000 2001 2002

17 S. 2" S. 1¥S. 2" S. 1*S. 2" S. 1*S.
Agriculture / 1AA 4,9 4,6 4,0 3,7 4,0 4,5 4,0 9,5 7,7 8,5
Energie -10,3 -11,9 -11,7 -10,3 9,9 -10,3 -10,7 22,2 21,9 -20,2
Manufacturés® 4,0 0,3 4.9 7.6 7.2 9,7 9.4 43 12,5 16,9
Total Caf / Fab 1.4 7,0 2,8 1,0 1,3 3.9 2.7 -84 1,7 5.2
Total Fab / Fab® 2,0 33 0.3 4.0 43 6,8 57 13 43 11,1

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,979 en 2000 et de 0,982 en 2001, 2002 et 2003.
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Les importations de produits
manufacturés accéléreraient a nouveau

L es importations manufacturieres, en repli continu
sur 2001, sont en hausse de 6,0% au premier se-
mestre de 2002 et devraient croitre d’ environ 2% au
second.

Lesexportationsainsi quelaconsommation desmé-
nages sont les principaux contributeurs de ce dyna-
misme des importations. En effet, les importations
de biens de consommation ont cr( fortement au pre-
mier semestre (sur un rythme de 7,9%), notamment
pour I habillement et I’ équipement du foyer. En re-
vanche, lesimportationsen biensd’ équipement sont
restées sur un rythme semestriel négatif en début
d'année, traduisant la faiblesse de I’ investissement.
Lequatriémetrimestre de 2002 devrait voir s amor-
cer lareprise de lademande des entreprises avec un
comportement de stockage moins défavorable ainsi
gu’ un tassement dans le recul des investissements.

A I"horizon du premier semestre de 2003, la crois-
sance des importations de produits manufacturés
resterait orientée alahausse alafaveur del’ épuise-
ment du cycle de déstockage industriel.

Les termes de I'’échange cesseraient
progressivement de se dégrader

Les prix des exportations de biens manufacturés
sont orientés a la baisse depuis la fin de I'année
2001. Ce mouvement devrait se prolonger au cours
du premier trimestre de 2003 avant de s'infléchir au
deuxieme. L e comportement de marge des entrepre-
neurs demeure contraint du fait del’ appréciation de
I”euro par rapport au dollar mais retrouverait de la
souplesse au deuxiéme trimestre de 2003 en raison
de lareprise de la croissance mondiale.

La baisse continue depuis le milieu de I"’année 2001
des prix manufacturés a |I’importation touche tous les
secteurs, notamment les biens d'équipement et les
biensintermédiaires. Si I’ oninclut lesproduits énergé-
tiques, I’ orientation & la baisse des prix des importa-
tions s accentue. Ce mouvement devrait perdurer au
premier semestrede 2003, lerythmed' érosion desprix
al’importation diminuant néanmoins.

Au total, les termes de I’ échange exerceraient en-
core un effet positif sur la balance commerciale.

L'excédent des secteurs agricoles
et agroalimentaire s’accrofit en 2002

Aprés une année 2001 orientée alabaisse et malgré
un léger tassement au deuxiéme trimestre de 2002,
lesexportationsde produitsagricol es et agroalimen-
taires devraient croitre de 5,1% en 2002. Cette re-
prise des exportations touche toutes les
composantes de la branche, notamment les produits
laitiersdont I' Union européenne favorise I’ exporta
tionhorsdesesfrontiéresenrelevant letaux deresti-
tution. Ce dynamisme des exportations devrait se
poursuivre au premier trimestre de 2003 avant un
possible freinage au deuxiéme.

IMPORTATIONS ET DEMANDE GLOBALE PONDEREE*
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %

= importations
= demande globale pondérée

92 93 94 95 9 97 98 99 00 O01 02 03
* ¢f Note de juin 2002
prévision au-dela du pointillé

S agissant desimportations, ellesont bénéficiéd’ un
premier trimestre trés favorable, notamment pour le
sojaet lechocolat, maissetassent depuis. Lesachats
de viandes a |’ étranger poursuivent le repli amorcé
au début de I’ année 2001.

Au total I’ excédent commercial agricole devrait at-
teindre 8,5 milliardsd’ eurosen 2002 contre 7,7 mil-
liards en 2001.

La facture énergétique s’allege

La facture énergétique devrait s'élever en 2002 a
20,2 milliards d’euros contre 22,0 milliards en
2001. Leprix endollar du baril de pétroleaaugmen-
té en 2002, mais adiminué en devise européenne du
fait del’ appréciation del’ euro. Les volumesimpor-
tés demeurant stables en raison de |’ atonie de lade-
mandeintérieure, lafacture énergétique s’ amoindrit
ainsi sensiblement.

Au premier semestrede 2003, lafacture énergétique
devrait diminuer Iégerement sous |’ effet d’ une ré-
duction du colt moyen du pétrole en euro, cet effet
étant atténué par la reprise attendue de la demande
intérieure. m

(3

TAUX DE CHANGE EFFECTIF DE L’EURO POUR LA FRANCE

indice 100 en 1995
108 — — 108

100 R \ A Il 100

96 —9

92 —92
= réel

= nominal

84— —84
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
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