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L a croissance confirmeée

La reprise de la croissance en Europe de-
puis la mi-2003 a été confirmée par les
chiffresdu premier trimestre : +0,6% en zone
euro et +0,8% en France. La consommation
des ménages et |es exportations sont les deux
moteur sde cette croi ssance, maisselon undo-
sage variable suivant lespays. En Allemagne,
lesventesal’ éranger ont expliqué la totalité
de la croissance, alors qu’'en France, lerdle
majeur aététenu par lademandeintérieure. A
I’augmentation de la consommation s est
ajoutéen effet un redémarragedel’ investisse-
ment.

En zoneeuro, leclimat desaffairess améliore
lentement. Les incertitudes suscitées d’ abord
par labaissedudollar, puispar laflambéedes
prix des matiéres premieres et du pétrole,
tempérent |” optimisme de fond généré par la
forte croissance mondiale. La consommation
progresse modérément. La confiance des mé-
nagesreste affectée par leniveau du chémage,
la reprise n"ayant pas encore eu d effet no-
table sur I’emploi. Dans ce contexte, une
croissance voisine de 0,5% est attendue, en
France comme en zone euro, au deuxiemetri-
mestre.

A lafin du printemps, I’ environnement inter-
national delazoneeurorestetresporteur. Aux
Etats-Unis, |’accélération des créations
d emplois accrédite I'idée que |’ augmenta-
tion desrevenussalariaux va prendrelerelais
desbaissesd’ impdts pour soutenir laconsom-
mation. Ainsi |a croissance américaine reste-
rait vigoureuse jusqu’a la fin de I’année,
mémesi unelégére décélération devrait résul-
ter du resserrement des conditions monétai-
res. Avec la stabilisation de la monnaie
unique, la zone euro s'installerait sur une
croissance un peu inférieure a 2%, en rythme
annualisé. Elle bénéficierait du développe-
ment desexportationset d’ unraffermissement
de la demande intérieure, I’investissement
progressant avec les perspectives de de-
mande. Mais la consommation resterait

bridéecar lareprisen’ apasatteint lestadeou
elle a des effets notables sur la masse sala-
riale.

L’ économie francaise enregistrerait au se-
cond semestre une croissance un peu supé-
rieure a celle observée en moyenne dans la
zone euro. Son avantage relatif en terme de
demande intérieure enregistré en début
d année se prolongerait en s atténuant. L’in-
vestissement continuerait de progresser, mais
la consommation serait freinée au troisieme
trimestre, avant de seredresser au quatrieme,
par les effets retardés de revenus moins favo-
rables au premier semestre et del’ érosion du
pouvoir d achat liée a la flambée des prix du
pétrole. L'inflation resterait a 2,4% en juin,
apres 2,6% en mai, avant de revenir en des-
sous de 2% en fin d’année. L’ augmentation
des quotas de production permettrait une dé-
tente des cours du pétrole, qui resteraient ce-
pendant élevés en raison de la vigueur de la
demande mondiale, notamment asiatique. Le
PIB progresserait apartir del’ étéaunrythme
un peu supérieur a 2%. En moyenne annuelle,
la croissance de 2004 serait ains de 2,3 %.
Neuf mois apres |’ activité, I’emploi salarié
marchand, qui ne s éait pas complétement
ajusté dansla phase descendante du cycle, re-
commencerait a croitre a partir du deuxieme
trimestre. Malgré la baisse du premier tri-
mestre, il progresserait ains de 40 000 en
2004. Le taux de chdmage serait pousse a la
hausse en milieu d’ année par des réinscrip-
tions a I’ANPE. Il sinscrirait sur une ten-
dance de baisse modérée au quatriéme
trimestre et serait de 9,8% en décembre.

A court terme, I’ aléa | e plus susceptible d’ af-
fecter la croissance en zone euro réside dans
les cours du pétrole, devenus tres sensibles a
la situation au Moyen-Orient. Leurs varia-
tions, en se répercutant rapidement sur la de-
mande intérieure, peuvent retarder -ou
accélérer- le retour esguisse vers une crois-
sance équilibrée. m



Le prix du pétrole en forte hausse depuis
le printemps...

Depuis le début de I’ année 2004, le prix du baril de
brent s’ est accru de prés de 25%, atteignant 38$ en
mai. L'instabilité politique et la multiplication des
attentatsau Moyen-Orient ont depuismarsaccentué
la hausse du prix du baril, d§jainitiée par le dyna-
misme de la demande de pétrole, en provenance de
Chine notamment, et par le contréle de sa produc-
tion par I’ Opep. Lescraintesde perturbation del’ ap-
provisionnement, dans un contexte ou les stocks des
pays consommateurs sont faibles, maintiennent une
forte primederisquesur leprix du baril de brent (en-
viron 6,5% au deuxiemetrimestre de 2004), qui n'in-
cite pas au restockage et a la résorption rapide du
probléme. Dans ce contexte, le prix du pétrole se
maintiendrait a des niveaux élevés jusqu’alafin de
I'année. Le cours du brent atteindrait ainsi 36%$ en
moyenne au deuxiéme trimestre. Avec |’ augmenta-
tion des quotas de production annoncée par |I' Opep
début juin et une appréciation moins pessi miste des
stocks, les cours diminueraient |égerement pour at-
teindre 35$ et 32$ respectivement aux troisieme et
guatriéme trimestres de 2004 (cf. graphique 1).

...et 'augmentation consécutive de
I'inflation partout dans le monde...

L’ essentiel desvariationsrécentesdel’inflationtra-
duit les mouvements du prix du pétrole. Ainsi, I'in-
flation frangaise (respectivement américaine) s est
redressée pour atteindre 2,6% en mai apres 1,8% au
moisdefévrier (respectivement a3,1% enmai aprés
1,7% en février). Cet impact direct, quasi méca-
nique, vialahausse du poste « produits pétroliers »
del’indice des prix alaconsommation correspond a
un effet de premier tour. En revanche, les effets de
diffusion a I’ensemble des prix, effets de second

COURS DU BARIL DE BRENT

40— —40
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—0
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prévision au-dela du pointillé

tour, atravers |’ augmentation des co(ts de produc-
tion, et en particulier dessalaires, sont limités. Avec
le reflux attendu des prix de I'énergie, I'inflation
francaise sereplierait 41,7% alafin 2004. L'infla-
tion sous-jacente™), qui exclut par définition le prix
desproduitsénergétiques, serait stable au second se-
mestre (+1,8% en décembre), attestant |’ absence
des effets de diffusion des prix du pétrole a I’ en-
semble de |’ économie francaise (cf. graphique 2).

...ne sont ni de nature a susciter un
resserrement monétaire brutal...

A I’horizon de la prévision, I'impact limité des ef-
fets de second tour de la hausse du prix du pétrole
N’ est pas de nature asusciter un durcissement brutal
de la politique monétaire aussi bien aux Etats-Unis

(*)i.e horstarifspublicset produitsaprix volatils, corrigée
des mesures fiscales

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

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

2002 2003 2004
1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 2002 2003 SRR

PIB (100%)| 08 | 06| 01| -01| 02| -03| 06| 06| 08| 05| 06| 05| 11| 05| 23

Importations @7%) 30| 18| 09 |-10| 06|-01| 02| 25| 07| 1,7 | 14| 14| 33| 03| 51

gfgﬁg‘gﬁggdeim”wmmaﬂo” (54%)| 04| 06| 05| 03| 07| 02| 06| 05| 11| 03| 02| 04| 18| 17| 21

Dépenses de consommation  (>306) 1,7 | 1,3 | 06 | 09| 03| 03| 07| 10| 04| 08| 07| 06| 46 | 25| 27

FBCF totale (20%)| 04 | 03 | 05| -05| 03| 05| 00| 08| 12| 06| 09| 09 | -18| 02| 3.1

dont: SNFEI (12%)| -08 | 13| -09 | -12| 02| 04| -02| 08| 17| 08| 11| 1,1 | 38| -1,5| 38

Ménages (5%)| 01| 09| 01|-01| 02| 04| 02| 04| 13| 10| 14| 12| 07| 07| 34

Exportations @9%) 23| 27|-03|-10|22|-14| 09| 15| 03| 1.3 | 16| 12| 17| 27| 36
Contributions

Demande intérieure hors stocks 0,5 0,6 0,3 0,3 0,5 0,1 0,5 0,6 0,9 0,5 0,5 0,5 1,7 1,6 2,5

Variations de stocks 04| 03| 01 |-04] 01| 00|-01| 02| 00| 01| 01| 01|-02]-02| 03

Echanges de biens et services 01| 03|(-03| 00| -05|-04| 02|-03|-01,-01| 00/|-01)|-04]|-08]-04
Prévision
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FRANCE : INFLATION ET INFLATION SOUS-JACENTE

glissements annuels, en %

30— P
— inflation totale

~= inflation sous-jacente

00—

prévision au-dela du pointillé

TAUX DIRECTEURS DE LA FED, DE LA BCE
ET DE LA BANQUE D’ANGLETERRE
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qu’ en Europe. En effet, les pressions inflationnistes
restent modérées aux Etats-Unis gréce au maintien
d’un niveau élevé de la concurrence sur le marché
desbiens, et au sein de lazone euro, en raison de la
persistance du chémage. LaRéservefédéraleaméri-
caine (Fed) envisage clairement depuis mai d’ aug-
menter prochainement le taux des fed funds. Ce
resserrement devrait étre progressif, comme lesin-
vestisseurs | anticipent sur les marchés, se tradui-
sant par les hausses des taux longs et des taux de
refinancement hypothécaires. La Banque d’ Angle-
terre devrait aussi poursuivre ses relévements de
taux (cf. graphique 3). La Banque centrale euro-
péenne (BCE) ne devrait suivre la méme voie que
plus tardivement. Au total, les conditions de finan-
cement demeureraient favorables: en particulier, les
taux d'intérét monétaires et obligataires resteraient
ades niveaux historiquement bas.

...ni de nature a casser la croissance
mondiale

L’environnement international continuerait d’étre
porteur en 2004 pour les exportations de la zone
euro. |l bénéficierait de I’ enclenchement d’ une dy-

ETATS-UNIS : CONSOMMATION ET EMPLOI

variation trimestrielle, en % variation trimestrielle, en milliers 100

= <-- consommation (dollar de 2000) |
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namique vertueuse de croissance aux Etats-Unis et
delavigueur del’ activité au Royaume-Uni. Au Ja-
pon, |’ économie profiterait par alleurs de la crois-
sance retrouvée de sa demande interne, en
particulier de la consommation des ménages, et la
Chine connaitrait toujours a court terme une pro-
gression forte de son activité.

Aux Etats-Unis, I’ activité profiterait en effet del’ en-
richissement récent en emploisde lacroissance. La
progression du PIB serait comprise entre 3 et 5% en
rythme annualisé au cours destrois dernierstrimes-
tres de 2004. La consommation des ménages serait
deplusen plusstimulée par lescréationsd’ emplois,
qui prendraient lerelaisdesderniers effetsdesbais-
sesd’'impbts(cf. graphique4). Elleralentirait toute-
foislégéerement enfin d’ année avec |’ épuisement du
stimulus budgétaire. L’ impact de la hausse de I'in-
flation et du resserrement des conditions monétaires
serait limité. Dans ce contexte, |esbonnes perspecti-
ves de demande et | es conditionsfinanciéres accom-
modantes continueraient de favoriser |’ investisse-
ment des entreprises. Celui-ci accélérerait aussi en
fin d'année avant I' arrivée a échéance de la mesure
d’ allégement fiscal concernant I’ amortissement ac-
céléré des investissements. Par ailleurs, le compor-
tement de stockage soutiendrait I’ activité. Labonne
tenue de la demande intérieure aux Etats-Unis pro-
voquerait une accélération de I activité chez leurs
principaux partenaires commerciaux et contribue-
rait en retour aaugmenter la croissance des exporta-
tions américaines. Conséquence du rythme soutenu
delademandeinterne et de lafin de ladépréciation
du doallar, le rythme des importations serait égale-
ment soutenul.

Au Royaume-Uni, la croissance resterait robuste en
dépit du léger ralentissement de la demande inté-
rieure, liéau durcissement delapolitique monétaire.
La consommation des ménages conserverait un
rythme soutenu maisralentirait au second semestre.
En effet, 1a baisse du chdmage et la bonne tenue du
marché de I'immobilier renforceraient le revenu et
la richesse des ménages. Toutefois, le relévement
destaux d'intérét, en renchérissant le co(it du crédit
et en diminuant progressivement I’ effet du refinan-

10
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ZONE EURO : EXPORTATIONS ET PERSPECTIVES
A L’EXPORTATION DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

. variation, en % données c-r en 100émes de pt d'écart-type

: . g 150
= <-- exportations totales de biens et services (en volume)

= perspectives a I'exportation -->
1999 2000 2001 2002 2003 2004

sources : Commission européenne, Eurostat, Ifo, Insee, Isae
prévision au-dela du pointillé

20— —-200

cement hypothécaire, affecterait la consommation
des ménages et leur investissement en logement. Le
dynamisme delaconsommation et desimportations
américaines soutiendrait les exportations britanni-
gues au second semestre. Sous |’ hypothése conven-
tionnelle d’un arrét de |’ appréciation de lalivre par
rapport au dollar, les échanges extérieurs seraient
moins pénalisants pour |’ activité que par le passé.
L es bonnes perspectives de demandes extérieure et
intérieure soutiendraient la croissance de |’ investis-
sement et des stocks.

Parallélement, |’activité resterait dynamique en
Asie. La croissance japonaise bénéficierait d’'une
demande extérieure vigoureuse et de |’ accél ération
de la demande intérieure qui éloignerait ainsi le
risque déflationniste : le PIB du Japon croitrait de
prés de 5% en 2004. Par ailleurs la croissance en
Chinecontinuerait d’ éreforte (+13% en glissement
annuel au premier trimestre de 2004), mais baisse-
rait quelque peu avec le ralentissement du crédit
souhaité par les autorités chinoises.

Dans ce contexte mondial porteur, les
exportations de la zone euro et de la
France resteraient bien orientées...

Au premier trimestre de 2004, les bonnes perfor-
mances des deux premiers partenaires de la zone
euro, lesEtats-Unis et |le Royaume Uni, ont favorisé
les exportations qui ont constitué un soutien impor-
tant alacroissance. Lesexportationsextra-zoneres-
teraient bien orientées pour lerestant del’année: la
stabilisation du taux de change autour de 1,20 dollar
pour un euro (aprés avoir approché 1,29 dollar en
début d’année) mettrait fin a la détérioration de la
compétitivité-prix des produits européens. De plus,
danslamajorité des pays delazone, les chefsd en-
treprises jugent leurs carnets de commandes étran-
gers en amélioration depuis le milieu de 2003,

¢

FRANCE : CONTRIBUTION PAR POSTES A LA CROISSANCE
DES EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
en%
- exportations de produits manufacturés
5k somme des contributions  biens intermédiaires d5
biens d’équipement électriques
= biens d'équipement transports 4

96

4L 4
1999 2000 2001 2002 2003 2004

mémesi cette amélioration semble cesser en mai, et
anticipent une hausse de la demande qui leur est
adressée (cf. graphique 5). Les exportationstotales,
intra-zone et extra-zone, resterai ent dynamiques sur
I’ensemble de I'année. Elles progresseraient de
1,6 % au deuxiémetrimestre, puisralentiraient | égé-
rement (+1,2 % au troisiéme et +1,1% au quatriéme
trimestre) en rai son du moindre dynamismedu com-
merce mondial prévu en find’ année, enliaison avec
le ralentissement de la consommation américaine.

Au début de I’ année 2004, |e redressement des ex-
portations francgaises de biens et de services, qui
semblait s’ &tre amorcé au second semestre de 2003,
S est temporairement interrompu : elles n’ont aug-
menté que de 0,3% apres 1,5% au quatriéme tri-
mestre de 2003. La conjoncture de la zone euro
S était pourtant améliorée a partir de I’ automne et
cettetendance s’ est confirmée au premier trimestre;
en revanche, la demande en provenance des
Etats-Unis et du Royaume-Uni s est infléchie. Les
exportationsadestination de ces paysrestent pénali-
sées par la perte de compétitivité-prix des produits
francais, liée al’ appréciation passée de lamonnaie
européenne. En outre, leslivraisons de matériel na-
val se sont mécaniquement fortement contractées
aprés la livraison du paguebot de croisiére Queen
Mary Il endécembre (cf. graphique6). Par ailleurs,
la spécialisation sectorielle forte de la France dans
I” aéronautique aencore pese sur les exportations de
produits manufacturés, dans une phase de contrac-
tion du marché mondial du transport aérien, consé-
cutif aux attentats du 11 septembre 2001, a
I"incertitude dével oppée par laquestionirakienne et
ala crise de pneumopathie atypique du printemps
2003. A partir de |’ été, dans un contexte de change
devenu plus neutre, les exportations bénéficieraient
pleinement de lavigueur de lademande américaine
et britannique. De plus, la reprise graduelle de la
croissance de la zone euro relancerait |es comman-
des adressées ala France.

Juin 2004
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ZONE EURO : FBCF ET CLIMAT DES AFFAIRES
DANS L’INDUSTRIE ET LA CONSTRUCTION

variation, en % données c-r en 100émes de pt d'écart-type
= <-- FBCF en volume |

NN .

125
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...et lademande intérieure, notamment
celle des entreprises, se raffermirait,
toujours soutenue par des conditions
financieres favorables

Au premier trimestre de 2004, une forte croissance
des dépenses d’ équipement adéja été observée dans
de nombreux paysdelazoneeuro ou lademandein-
térieure était bien orientée, en France et en Espagne
notamment. Pour lereste del’ année 2004, le rééqui-
librage partiel desfacteurs de la croissance en zone
€uro se poursuivrait entredemandesintérieure et ex-
térieure.

L esconditions definancement favorablesdans|’ en-
sembledelazone en 2004, malgré lahausse récente
des taux longs, contribueraient a la poursuite et la
diffusion d’un nouveau cycle d’investissement (cf.
graphique 7). Répondant au raffermissement des
anticipations de demande, notamment de demande
étrangére, les entrepreneurs investiraient de nou-
veau (sur un rythme moyen de 0,8% par trimestre).
En ltalie, I'investissement serait plus dynamique
gue dansles autres pays de la zone euro et accél ére-
rait jusgu’ au quatriémetrimestre. Lesentrepreneurs
avanceraient en effet leurs projets d’ investissement
pour bénéficier des incitations fiscales favorisant
I"investissement en recherche et développement
(Tecno Tremonti) qui s achévent en fin d’ année.

En France, |es dépenses d’ équipement des entrepre-
neursont déaretrouvé unecroissance élevéeau pre-
mier trimestre de 2004 (+1,7% aprés +0,8% au
guatriémetrimestrede 2003). L esentreprisesont in-
vesti surtout en produits manufacturés, notamment
pour renouveler les appareils de production les plus
obsol étes (cf. enquéte investissement d’ avril).

Cette accélération forte s explique par des condi-
tions de financement encore favorables et une forte
demande extérieure. L’ amélioration passée de lasi-
tuation financiéere des entreprises favorise aussi la
vigueur des dépenses d’ équipement. Depuis e troi-
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siéme trimestre de 2003, les entreprises ont en effet
peu embauché alors que leur activité reprenait, ce
qui leur a permis d augmenter leur taux de marge.
Pour les entreprises non financieres, le taux de
marge est ainsi passé de 39,1% au deuxiéme tri-
mestre de 2003 & 39,7% au premier trimestre de
2004. Parallelement, |’ épargne des sociétés non fi-
nanciéres progresse depuis la reprise de I’ activité.
L esentreprisesont profité de cette augmentation des
profitspour limiter leur endettement : celui-ci, aprés
avoir décél éré des septembre 2003, diminue depuis
février 2004. Lesacomptesd’ impdts sur les soci étés
acquittésau premier trimestre, fixéspar lesentrepri-
sesenfonction deleursanticipationsdebénéficesen
2004, sont relativement élevés et semblent indiquer
quel’amélioration de la situation financiere des en-
treprises devrait se poursuivre.

Soutenu par une accélération des exportations, des
conditions de financement encore favorables et par
une demande intérieure relativement dynamique
méme si elle est un peu moins forte qu’ au premier
trimestre, I’ investissement resterait vigoureux tout
au long de I’ année (cf. graphique 8), avec quelques
différences selon les types de produits. Une forte
augmentation desinvestissements en biensincorpo-
relsest prévisible notamment en servicesinformati-
ques. Par ailleurs, les anticipations des
entrepreneurs de travaux publics étant optimistes,
les dépenses en construction accéléreraient au
deuxieme trimestre. Enfin, I’ investissement en pro-
duits manufacturés serait moins fort qu’ au premier
trimestre mais resterait soutenu. Les enquétes au-
prés des grossistes sont en effet optimistes, notam-
ment sur lescommandes en biensinformatiques. Au
total, les dépenses d'équipement des entreprises
augmenterai ent aun rythme de croissance prochede
1% par trimestre a partir du deuxiéme trimestre de
2004, en ligne avec les anticipations positives des
industrielsinterrogés dans I’ enquéte investi ssement
d’avril 2004. L' absence de tension sur les capacités
de production n’ autoriserait toutef oispasdes efforts
d'investissement aussi importants que ce qu’on
pourrait attendre a ce stade du cycle économique.
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La croissance de la demande globale et les condi-
tions financiéres favorables inciteraient également
les entrepreneurs a restocker. Au premier trimestre
de 2004, I'ampleur de lademandeintérieure en pro-
duits manufacturés a surpris les entrepreneurs qui

ont dd puiser dansleurs stocks. Avec désormais des
anticipations de demande plus élevée, ilslesjugent
aujourd’ hui pluslégerset devraient lesreconstituer.

L assouplissement des contraintes financiéres et la
faiblesse des taux d'intérét, qui maintient le colt
d’ opportunité du stockage a un niveau bas, favorise-
raient ce mouvement. L es variations de stocks con-
tribueraient ainsi positivement a la croissance a
hauteur de 0,1 point, apartir du deuxiéme trimestre
de 2004 (cf. graphique 9).

La croissance de la consommation des
ménages serait modérée par la faiblesse
passée des revenus et des anticipations
toujours défavorables

Danslespays delazone euro, laconsommation des
ménages tarderait a redémarrer malgré des condi-
tions financieres favorables (cf. graphique 10). Au
deuxieme trimestre, elle ferait preuve d’'une assez
bonne tenue (+0,4%), ponctuellement soutenue par
la baisse des taux d’ imposition en Allemagne. La
consommation des ménages ralentirait ensuite au
second semestre, progressant plus modérément, de
0,3% par trimestre. Ce rythme modéré s explique
par le niveau encore élevé du chémage et par des
gainslimités de pouvoir d’ achat. Lafaible progres-
sion de I’emploi en zone euro, aprés plusieurs tri-
mestres consécutifs de stagnation, péserait sur les
revenus réels, qui augmenteraient peu en 2004. Le
pouvoir d'achat des ménages européens serait en
outre érodé par la hausse du prix des produits pétro-
liers. Par ailleurs, le taux d’'épargne des ménages
resterait éevé en zone euro, la confiance des ména-
ges demeurant basse et encore en baisse dans |’ en-
guéte du mois de mai. L’ Espagne conserverait une
situation plus favorable avec une progression de la
consommation des ménages toujours soutenue
comptetenu notamment du maintien du taux de ché-
mage a un niveau historiquement faible.
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Au premier trimestre, laFrance s’ est démarquée des
autres grands pays de la zone euro en matiére de
consommation desménages : cettederniérey aaug-
menté fortement (+1,1%), soutenue par la concen-
tration des baisses d'imp6ts, survenue a lafin de
I”année 2003, dans un contexte detaux d' intérét peu
élevés. Lavigueur delaconsommation s’ est traduite
par une diminution marquée du taux d épargne.
Gréace a un colt peu élevé des crédits a la consom-
mation, les ménages se sont endettés pour financer
d’importants achats en produits des nouvelles tech-
nologies, dont les importations ont notablement ac-
céléré. Par ailleurs, des effets exceptionnels
expliquent aussi I’ampleur de la hausse. Ainsi, les
dépenses en énergie ont fortement augmenté au pre-
mier trimestre en raison de températures en dessous
des normal es saisonniéres. L es dépenses en habille-
ment ont été stimulées par des soldes plus avanta-
geux gue d’ habitude. En revanche, les dépenses en
services de santé ont nettement ralenti apreslaforte
accélération due a I'épidémie de grippe au qua-
triéme trimestre de 2003.

En France comme en zone euro, la faiblesse des
gainsde pouvoir d’ achat fin 2003 et début 2004 et le
niveau élevé du chbmage péserai ent cependant avec
retard sur laconsommation sur le restant de |’ année
2004, en dépit de |’ amélioration du pouvoir d’ achat
au second semestre et du soutien apporté par lesme-
sures gouvernementales sur le crédit a la consom-
mation et les dons. Les dépenses de consommation
progresseraient ainsi de 0,3% en moyenne par tri-
mestre le reste de I’ année (cf. graphique 11).

Audeuxiémetrimestre, le pouvoir d’ achat serait no-
tamment érodé par |a hausse des prix des produits
énergétiques. Par ailleurs, dans un contexte de cho-
mage é evé, le bas niveau de laconfiance des ména-
ges jouerait encore défavorablement sur la
consommation. Les soldes d opinion sur le niveau
devie passée et sur I’ opportunité d’ acheter sont ace
titre & nouveau en recul au mois de mai.

Au second semestre, le pouvoir d' achat accél érerait
nettement, en raison d’ abord du ralentissement des
prix ala consommation. L’inflation serait en effet
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ramenée de 2,5% en juin en-deca de 2,0% en dé
cembre: le prix des produits énergétiques bai sserait
avec leprix du pétrole; les prix du tabac ne seraient
pas rehaussés en juillet a la différence de I'année
passée ; les prix alimentaires ne patiraient pas
comme |’ année derniére du manque de production
lié & la sécheresse et a la canicule ; en outre les
grandsdistributeurs pourraient bai sser de nombreux
prix dans le cadre des accords du 17 juin.

Lepouvoir d achat accélérerait aussi avec|’amélio-
ration des revenus salariaux : I’emploi retrouverait
dansle secteur privé un rythme de croissance positif
(+0,1% par trimestre, soit 40 000 emplois créés au
second semestre) et les salaires profiteraient desre-
valorisations du Smic et des Garanties mensuelles
derémunération au 1¢ juillet, dansle cadredelaloi
“Fillon” sur I"harmonisation des Smic.

Soutenue par la demande extérieure et
par la demande des entreprises, la
production manufacturiére accélérerait...

La croissance de la production manufacturiére a été
faible au premier trimestre de 2004 (+0,2% aprées
+1,0% au quatriéme trimestre de 2003) : les entre-
preneurs ont sous-estimé la vigueur de la demande
intérieure et ont subi le fort ralentissement des ex-
portations. En revanche, au deuxiéme trimestre, les
exportations accéléreraient, |’ investissement serait
encore élevé et les entreprises recommenceraient a
stocker. Danscesconditions, laproduction seraffer-
mirait et retrouverait alors un rythme de croissance
proche de 1%, en ligne avec le redressement des
perspectives de production des industriels. La pro-
duction de services de transports, stimulée par lare-
prise de la production manufacturiere, accél érerait
également au deuxieéme trimestre.

...la construction continuerait de
bénéficier des conditions financiéres
favorables...

La construction serait favorisée par le dynamisme
desinvestissements des ménages et des entreprises,
tandis que I’ investissement public ralentirait nette-
ment. Laconstruction continuerait de progresser sur
un bon rythme tout au long de I’année (+0,5% ou
+0,6% par trimestre). Lapoursuite du dispositif Ro-
bien aamplifiél’ effet des conditions de crédit favo-
rables sur I’investissement en batiment des
ménages. Ces ééments continueraient de soutenir
I"investissement des ménages tout le reste de
I"année : celui-ci serait dynamique et progresserait
de 3,4% en 2004 (apres +0,7% en 2003 et en 2002).
Les permis de construire attribués aux particuliers
au premier trimestre attestent de la vigueur de cette
progression.

...tandis que les productions de services
marchands et d’énergie ralentiraient
mécaniquement avec la consommation
des ménages

La production de services principalement mar-
chands a ététrésvigoureuse au premier trimestre de
2004, al’instar de laconsommation de services des
ménages et des entreprises. En particulier, la
consommation des ménages a été trés dynamique
dans I’ hotellerie et la restauration. La consomma:
tion des ménages en services marchands retrouve-
rait ensuite un rythme de croissance plus modérée
(+0,3% en moyenne apres +0,6% au premier tri-
mestre). Cetrés net ral entissement serait atténué par
|emaintien des dépensesen services desentreprises.
Autotal, laproduction de services marchandsralen-
tirait 1égérement.

Par ailleurs, certaines branches subiraient le contre-
coup des évolutions exceptionnelles observées au
premier trimestre. La production d’ énergie baisse-
rait nettement au deuxiémetrimestre sous|’ effet no-
tamment du retour alanormale delaconsommation
des ménages. A I'inverse, laproduction de services
non marchands, notamment de santé, reprendrait un
rythme de croissance plus habituel.

L'amélioration de I'activité se traduirait
par une augmentation modérée de
I’emploi marchand

Dans un contexte de reprise de I’ activité écono-
mique, |I'emploi se redresserait légérement au
deuxiémetrimestre. Lesentreprises de lazone euro,
apres avoir un peu tardé aréagir a cette reprise, re-
commenceraient aembaucher. Ainsi, I’emploi dela
Zoneeuro progresserait | égérement et letaux decho-
mage se stabiliserait.
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En France, I’amélioration du contexte économique
amorceé dés |’ été 2003 se traduirait par une reprise
des créations d’emplois a partir du deuxiéme tri-
mestre de 2004. Les créations d’ emplois en accél &
ration dans le secteur de la construction et en
croissance consolidée dans |e secteur tertiaire com-
penseraient la poursuite de la baisse de I’emploi
dans I'industrie (cf. graphique 12). Cette derniére
s atténuerait d' ailleurs désle deuxieme trimestre de
2004 gréce a la progression soutenue de la valeur
gjoutée manufacturiére. Apres avoir reculé de
36 000 postes en 2003, I’emploi salarié marchand
renouerait avec la croissance : 40 000 emploissala
riés marchands seraient créés en 2004 (soit une
hausse de 0,3%). A I'inverse, le secteur tertiaire es-
sentiellement non marchand perdrait 47 000 em-
plois en 2004, accentuant e mouvement amorcé en
2003, lahausse del’emploi tertiaire non aidé ne
compenserait pas laforte diminution du nombre de
bénéficiairesdesemploisaidés. L’ emploi total sere-
plierait d’environ 15 000 personnes sur |’année
2004, malgrélareprise amorcée au second semestre.

Le chbmage évoluerait peu a cause du ralentisse-
ment de la population active notamment en raison
des départs alaretraite des personnes ayant eu des
carriéreslongues. Stabilisé a9,8% depuisfévrier, le
taux de chémage progresserait néanmoins a9,9% a
I"issue du deuxiéme trimestre de 2004, cette hausse
étant largement imputable & la réinscription a
I’ ANPE des chomeurs « recalculés ». Le taux de
chdmage se stabiliserait ensuite au cours des
deuxiéme et troisiéme trimestres puis amorcerait
unebaisse. Il s' établirait 29,8% en décembre 2004.

Le prix du pétrole demeure un élément
d’incertitude

En cas de nouvel attentat important contre des ins-
tallations pétroliéres en Arabie Saoudite par
exemple, il n’est pas totalement exclu que le cours
du baril de brent se maintienne a un niveau élevé.
Les prix ala consommation accéléreraient alors de
maniére visible. Outre I'effet d'un resserrement
alors probable delapolitique monétaire, laconsom-
mation serait pénalisée par les pertes de pouvoir
d’ achat et les entrepreneurs, devant faire face a des
colts plus élevés, reporteraient leurs projets d'in-
vestissement. Ces effets négatifs seraient en partie
compensés par I'impact de la hausse des exporta-
tionsverslespaysproducteursdepétrole. L’ effet sur
la croissance en 2004 serait faible (cf. encadré).

A I'inverse, lareprise industrielle pourrait étre plus
vigoureusement soutenue par les exportations : la
stabilisation du taux de changeamisfin aladétério-
ration de la compétitivité-prix des produits de la
zone euro. Les exportations pourraient profiter d’ un
retournement plus fort qu’anticipé du marché des
transports aériens, qui favoriserait la construction
aéronautique davantage que prévu. =

Juin 2004

15



ENCADRE : EFFET D’UNE POURSUITE DE L'AUGMENTATION DU PRIX DU PETROLE.

Dans la prévision, le scénario de prix du pétrole reflete
une baisse modeste des tensions sur les marchés, a la
fois en raison d’une meilleure adéquation entre I'offre et la
demande et surtout en raison d’une baisse de la prime de
risque : le prix du baril passe de 36$% au deuxieme tri-
mestre, a 35$ au troisieme et 32$ au quatrieme.

Dans cet encadré, on illustre les effets que des tensions
au contraire croissantes auraient sur I'économie. Deux
scénarios sont étudiés, I'un conduisant le prix du baril &
40$, soit une hausse d’un peu plus de 10% par rapport &
notre prévision, l'autre a 50$, soit une augmentation d’'un
peu moins de 40%.

Théoriquement, une élévation persistante du prix
du pétrole s’analyse principalement comme un
transfert de revenu des pays importateurs de pé-
trole vers les pays exportateurs

Les pays importateurs (nets) voient leur demande inté-
rieure ralentir en raison d’'un effet revenu négatif. Plus pré-
cisément, les effets sur la demande intérieure des pays
importateurs nets de pétrole, comme la France, transitent
d’abord par I'augmentation des prix de consommation
pour les ménages et par celle des prix des consomma-
tions intermédiaires pour les entreprises. Pour les ména-
ges, I'érosion induite du pouvoir d'achat ralentit leur
consommation en volume tandis que pour les entreprises,
elles baissent les bénéfices a court terme. En effet, les en-
treprises n'ajustent pas suffisamment vite leur prix de
vente ou ne le font volontairement pas pour rester compé-
titives. La baisse des bénéfices contribue a ralentir les in-
vestissements des entreprises.

Leffet négatif est majoré par le ralentissement concomi-
tant de la demande extérieure en provenance des autres
pays importateurs de pétrole, dont la demande intérieure
est ralentie. A l'inverse, les pays producteurs sont enrichis
et accroissent leur demande aux pays importateurs, ce
qui est de nature a atténuer quelque peu I'effet négatif.

v
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La politique monétaire peut aussi contribuer a peser sur
les évolutions de I'activité en raison de son objectif de
maintien de la stabilité des prix. Cet objectif signifie effecti-
vement que la banque centrale cherche a minimiser les ef-
fets indirects de l'augmentation du prix du pétrole sur
I'inflation : ces effets, qualifiés d’effets de second tour, sont
notamment liés a I'élévation des rémunérations que les
salariés négocient pour conserver leur pouvoir d’achat.
Pour éviter cela, la banque centrale peut chercher ainsi a
stabiliser les anticipations d'inflation prises en compte
dans les négociations salariales en pratiquant le cas
échéant des resserrements “préemptifs” des conditions
monétaires. Dans ce cas, les conditions financiéres se
durcissent et freinent les comportements de dépenses
des ménages et des entreprises.

En pratique, I'effet négatif pour I'activité dans les
pays développés adiminué par rapport aux décen-
nies passées et ne seraitvisiblequ’au boutd’'un an

Plusieurs raisons rendent difficiles la mesure de cet effet
négatif.

En premier lieu, il est sans doute beaucoup plus faible au-
jourd’hui que dans les années soixante-dix et
quatre-vingt. Lexpérience de ces années-la a conduit les
pays importateurs de pétrole a réduire leur dépendance
énergétique vis-a-vis du pétrole, par des substitutions
pour d’autres énergies —le nucléaire pour la France—,
par une amélioration de lintensité énergétique de sa
production... Ainsi, en France, la part de la consommation
de produits pétroliers dans la consommation totale a bais-
séde 4,8a3,5% entre 1980 et 2003 et la part des consom-
mations intermédiaires en produits pétroliers dans la
production totale a également diminué substantiellement
(cf. graphiques A et B).

©

en%
i E —8

-~ part des consommations intermédiaires en carburants
et combustibles* dans la production en valeur

== part des consommations intermédiaires en carburants
et combustibles* dans la production en volume (prix 1995)
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* les combustibles comprennent aussi la houille et I'uranium
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ENCADRE : EFFET D’UNE POURSUITE DE L'AUGMENTATION DU PRIX DU PETROLE (SUITE).

En second lieu, les effets peuvent étre non linéaires, a la
fois dans I'ampleur et dans le temps. Les travaux empiri-
ques sur les Etats-Unis (cf. Hamilton), et encadrés de la
note de conjoncture de mars 2003, p.59 et p.71) montrent
ainsi que les effets sont négligeables sur 'activité la pre-
miére année, plus forts ensuite. Les effets sur la consom-
mation et I'investissement sont visibles plus rapidement,
mais sont compensés par un frein mis sur les importa-
tions. Le caractére non linéaire peut notamment venir du
mode de formation des anticipations d’inflation des
agents qui dans le cas d’'un choc plus important sont da-
vantage conduit a les réviser. Dans ce cas, la politique
monétaire peut intervenir de maniére décisive pour mo-
dérer ces anticipations.

Pour la zone euro et la France, I'effet resterait
faible en 2004, potentiellement plus important en-
suite.

Le modéle zone euro MZE®@ présenté dans la note de
mars 2003 permet d’évaluer 'ampleur de I'effet négatif
sur I'activité des chocs envisagés sur le prix du pétrole
dans les deux scénarios (a 40 et a 50%/baril).

Si le prix du baril de pétrole devait atteindre 40$ (une
hausse d’un peu plus de 10%), le PIB pourrait étre abais-
sé de présde 0,1% enfin d’'année (cf. tableau) et I'inflation
rehaussée de 0,1 point (un peu moins en moyenne an-
nuelle). Cette estimation se compare assez bien avec
celle du FMI qui pour un choc deux fois plus fort (de 20%)
sur le prix du pétrole obtient une baisse du PIB un peu
plus de deux fois plus forte (de 0,2% en moyenne an-
nuelle(®). Parmi les raisons possibles de I'estimation -
géerement plus défavorable obtenue par le FMI, notons
que le modele MZE est estimé sur une période plus ré-
cente ou la dépendance énergétique au pétrole a dimi-
nué. Dans ce scénario, la politique monétaire ne change
pas substantiellement, les anticipations d’inflation des
agents restant quasi inchangées.

Avec un prix du baril de pétrole a 50% (une augmentation
d’un peu moins de 40%), le choc est plus fort et la baisse
d’activité également. Pour autant, il ne faut pas exclure
que les effets non linéaires identifiés par Hamilton (2000)
pour les Etats-Unis, notamment liés & la réaction de la po-
litique monétaire, puissent jouer pour la zone euro. Leffet
sur I'activité serait alors plus important encore. m

Tableau : deux scénarios d’augmentation du prix du pétrole

Prix du pétrole 40$ 50%
Effets dans la zone euro a I’horizon de la fin 2004(1) (en %)
Demande mondiale -0,31 -0,68
Prix & la consommation +0,07 +0,13
Consommation -0,13 -0,26
Investissement -0,26 -0,51
PIB -0,12 -0,24

(1) Les effets sur les moyennes annuelles sont plus faibles puisque les effets négatifs deviennent surtout visibles en fin d’année.

(1) Hamilton J. (2000) : What is an Oil Schock ?, NBER 7755, juin.

(2) Dans la note de conjoncture de mars 2003, I'apport d’un modéle macro-économeétrique pour I'analyse conjoncturelle avait été analysé.
Rappelons que dans chaque note de conjoncture, I'utilisation du modéle MZE-2003 permet de confronter les prévisions faites a I'aide d’éta-
lonnages et de jugements d'expert a celles obtenues dans le cadre d’'un modéle sous I'hypothése d’'un comportement des agents
inchangés. Il s'agit principalement des prévisions de consommation des ménages et d’investissement des entreprises. Il permet aussi d’en-
richir les prévisions par celles de grandeurs non prévues par ces méthodes (taux de chémage, emploi, taux d'utilisation des capacités, ...).
(3) FMI (2000) : The Impact of Higher Oil Prices on the Global Economy.
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L'ETAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE AU TRAVERS DE DEUX INDICATEURS SYNTHETIQUES

L'indicateur synthétique du climat des affaires a pro-
gressé lentement depuis le début de I'année 2004,
traduisant la reprise modérée de I'activité indus-
trielle. En mai 2004, il n'augmente plus, et se main-
tient au-dessus de son niveau de longue période.

Note de lecture : I'indicateur synthétique du climat des af-
faires est calculé par analyse factorielle. Cette technique
permet de résumer I'évolution concomitante de plusieurs
variables, ici les soldes d’opinion issus de I'enquéte men-
suelle dans lindustrie, dont les mouvements sont tres
corrélés ; l'indicateur décrit, en une variable unique, la
composante commune des soldes d’opinion sélection-
nés. Plus sa valeur est élevée, plus les industriels consi-
deérent favorablement la conjoncture. Sa moyenne de long
terme est égale a 100 ; 10 points de variation correspon-
dent & un écart-type.

Lindicateur de retournement a peu évolué depuis le
mois de févier : proche de la zone d’incertitude
conjoncturelle,il nefait état d’aucun mouvement pro-
noncé alahausse ou alabaisse. Ce jugement incer-
tain refléte la diversité des signaux délivrés par les
soldes d’opinons de I'’enquéte de conjoncture dans
I'industrie.

Note de lecture : Lindicateur de retournement tente de
détecter le plus t6t possible le moment ot la conjoncture
industrielle se retourne. C’est une variable qualitative non
directement observée, calculée a l'aide de soldes d’opi-
nion issus de I'enquéte mensuelle dans l'industrie. Lindi-
cateur se présente sous la forme d’une courbe, retragcant
a chaque date la différence entre la probabilité pour que
la phase conjoncturelle soit favorable et la probabilité
pour gu’elle soit défavorable. Il évolue doncentre +1et-1:
un point trés proche de +1 (resp. de -1) signale que I'acti-
vité est en période de nette accélération (resp. de nette
décélération). Les moments ou l'indicateur est proche de
0 sont assimilés a des phases d'incertitude pendant les-
quelles les signaux regus sont tres variés et ne font donc
état d’aucun mouvement prononcé, a la hausse ou a la
baisse. La valeur de l'indicateur pour le dernier mois peut
étre révisée le mois suivant, si bien qu'il convient d’at-

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére

130 — —130
120(— 1120
110~ A —110
100 \j 100
90— — 90
80 —80
70 —7

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04
Note : 100 représente la moyenne et 10 un écart-type.

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE LA CONJONCTURE
industrie manufacturiére

1,00— —1,00
033 0,33
0,33~ —-033
1,005 —1,00

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

tendre au moins deux mois consécutifs pour pouvoir in-
terpréter une ample variation comme le signal d'un
changement conjoncturel important. =
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