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Environnement international

delazoneeuro

L’ environnement inter national dela zoneeuro serait
porteur en 2004. L’ activité bénéficierait aux
Etats-Unisd’ un cerclevertueuxinitié par I’ enrichis-
sement récent de la croissance en emplois. Aprésun
fort deuxiéme trimestre (prés de 5%), la croissance
du PIB serait comprise entre 3 et 4% en rythme an-
nualisé au cours des deux derniers trimestres de
2004. Au Royaume-Uni, la progression du P1B serait
sur une pente de croissance annuelle d’ environ 3%
jusgu’ a fin 2004 gréace notamment a I’ accélération
des exportations.

Aux Etats-Unis, I’enrichissement de la
croissance en emplois initierait un cercle
vertueux et stimulerait la croissance
jusqu’alafin de I'année 2004

Tout au long de 2004, la consommation serait de
plus en plus stimulée par |’ enrichissement récem-
ment observé de la croissance en emplois. Cet enri-
chissement initierait un cercle vertueux qui
prendrait lerelaisdes mesures de baissesd’ impdtsa
partir de la mi-2004. En effet, les imp0ts baisse-
raient encore au deuxiémetrimestre de 2004 au mo-
ment ou les impbts payés par les ménages sont
régularisés. Leur baisse augmenterait la croissance
trimestrielle de la consommation d’environ 0,4
point au deuxiémetrimestre (cf. encadré 1). A partir
du troisiémetrimestre, laconsommation serait favo-
risée par une croissance plus riche en emplois. Les
créations d’ emplois, qui ont atteint en mars et avril
des rythmes soutenus d’ environ 300 000 par mois,
semblent durables car ellesn’ont paseu lieu dansle
secteur del’ intérim (maissurtout dansle secteur des
services aux entreprises). Ce rythme de créations
d’ emploisse maintiendrait au coursdel’ année 2004
et gjouterait environ 0,4 point alacroissancetrimes-
trielle du revenu des ménages et 0,3 point acelle de
la consommation (cf. encadré 2).

Toutefois, deux facteurs freineraient 1égérement la
croissance de la consommation au cours des trois
dernierstrimestresde 2004 : |’ accél ération des prix,
qui fait suite al’envolée des prix du pétrole et des
matieres premiéres, et le durcissement des condi-
tions financieres, méme s elles demeurent favora-
bles. L'accélération des prix érode le pouvoir
d’achat des ménages. Cependant, avec une baisse
progressive du prix du pétrole a I’automne 2004
(cf. fiche « pétrole et matiéres premiéres»), I’ impact
négatif sur lacroissance trimestrielle de laconsom-
mationresterait limité, demoinsde0,1 point (cf. en-

cadré 3). Quant aux conditions financiéres, elles
restent favorables méme avec une hausse des taux
longsd’ environ 90 points de base depuisl e point bas
dumoisdemarset lechangement d’ orientationdela
politique monétaire opéré par la Fed. Les ménages
auraient notamment moins recours au mécanisme
de refinancement hypothécaire.

Autotal, lacroissance delaconsommation resterait
forte au cours des trois derniers trimestres de 2004,
del’ ordrede 3 a4% enrythmeannualisé. Ellenera
lentirait que faiblement au troisiéme trimestre de
2004 avec la fin de la baisse du taux d imposition
(cf. tableau 2). L’ investissement des ménagesralen-
tirait apartir delami-2004 suite alahausse destaux
longs. Il resterait dynamique au cours du deuxiéme
trimestre car lesménages chercheraient aprofiter du
niveau encore relativement bas des taux d’ intérét.

COté entreprises, les bonnes perspectives de de-
mandeinterneet externefavoriseraient lacroissance
del’ investissement. De plusles conditionsfinancie-
res restent favorables malgré la hausse des taux
longs. En particulier, les écarts de taux entre obliga-
tions d' Etat et d’ entreprises sont toujours trés fai-
bles et les banques déclarent assouplir leurs
conditions de crédit vis-a-vis des entreprises. Enfin,
|"arrivée a échéance fin 2004 delamesure d’ allége-
ment fiscal concernant I’ amortissement accél érédes
investissements engendrerait une augmentation de
leur croissanceenfind année. Par ailleurs, lacontri-
bution des stocks resterait |égérement positive en
2004. Lesstocks sont en eff et toujours ades niveaux
tres faibles au regard des livraisons de I’industrie.
L eshonnes perspectivesdesentrepriseset les condi-
tions financiéeres accommodantes conduiraient cel-
les-ci a adopter un comportement de stockage
positif ou neutre.

Lecommercemondial bénéficierait en 2004 del’ ac-
célération delademande interne américaine. Enre-
tour, I’ accel ération de |’ activité chez | es partenaires
commerciaux des Etats-Unis se transmettrait aux
exportations américaines. Au total, aprés avoir ra-
lenti au premier trimestrede 2004, I’ activitéchez les
principaux partenaires des Etats-Unis accél érerait a
nouveau avec retard par rapport ala consommation
américaine. En particulier, la croissance au Japon
serait comprise entre 4 et 5% fin 2004 en rythme an-
nualisé (cf. encadré 4). La nouvelle impulsion in-
sufflée au commerce mondial contribuerait a porter
la croissance des exportations américaines a des
rythmes annualisés compris entre 2 et 3% par tri-
mestre. Les perspectives al’ exportation de I’indice
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TABLEAU 1: ETATS-UNIS ET ROYAUME-UNI : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

(en %)
Variations trimestrielles Variations annuelles
2003 2004
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 2002 | 2003 REBOR

ETATS-UNIS (37,2%)"

PIB 0,5 0,8
Consommation 0,6 0,8
Investissement privé © 0,3 15
Investissement privé hors logement -0,1 1,7
Investissement logement 1,1 1,1
Dépenses gouvernementales © 0,1 1,8
Exportations -0,5 -0,3
Importations -1,7 2,2
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,5 1,1
Variations de stocks -0,2 -0,1
Commerce extérieur 0,2 -0,3

ROYAUME-UNI (5,6%)®

PIB 0,3 0,6
Consommation 0,0 0,8
Investissement total -2,0 1,3
Investissement des entreprises -3,3 0,9
Investissement des ménages 5,0 3,1
Investissement public 223 | -1,1
Consommation publique © 1,0 0,1
Exportations 3,9 -1,9
Importations 1,4 -2,8

Contributions :

2,0 1,0 11 12 0,8 0,9 2,2 3,1 4,6
1,7 0,8 1,0 11 0,7 0,9 3,4 3,1 4,0
3,7 2,4 1,3 19 1,7 1,7 -3,7 4,5 8,1
3,0 2,6 14 2,0 25 2,8 -7,2 3,0 8,8
51 1,9 0,9 1,3 0,0 -0,6 4,9 7,5 6,0
0,4 0,0 0,7 0,5 0,3 0,1 3,8 3,3 1,9
2,4 4,8 1,2 2,5 2,9 2,5 -2,4 2,0 9,9
0,2 3,9 1,4 2,3 2,5 1,9 33 4,0 8,5

1,8 0,9 1,0 12 0,8 0,9 2,5 3,5 4,4
0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,0 0,4 -0,1 0,4
0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,7 -0,4 -0,2

0,8 0,9 0,6 0,7 0,8 0,8 16 2,2 3,0
0,9 0,9 0,9 0,8 0,7 0,7 3.4 2,5 3,3
1,9 2,4 1,1 1,6 13 11 1.8 2,9 6,4
1,3 19 0,3 1,0 1,0 1,0 -2,6 -0,5 4,1
15 2,8 3,0 2,0 1,0 0,0 | 13,2 4,5 8,9
8,7 4,1 4,0 4,0 4,0 40 | 120 | 27,3 | 18,2
0,3 1.8 0,7 1,0 0,5 0,5 2,6 2,1 3,4
0,1 13 -2,1 -0,5 1,0 1,0 -0,4 -0,1 -1,2
13 2,7 -0,4 0,6 1,0 1,0 4,0 0,9 2,7

Demande intérieure hors stocks -0,1 0,7 1,0 1,4 0,9 1,0 0,8 0,8 3,0 2,6 4,0

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

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

(1) Part du pays dans le PIB de 'OCDE (en parité de pouvoir d’achat 1995, volume 2003).

(2) Investissements des entreprises et des ménages.

(3) Consommation et investissements publics.

(4) Postes non renseignés dans le compte provisoire .

(5) Inclut la consommation des institutions a but non lucratif.
Sources : BEA, ONS, Insee

ISM se sont d'ailleurs nettement redressées depuis
le mois de mars. Les importations, quant a elles,
croitraient a un rythme soutenu en lien avec la de-
mande interne et |’ arrét de la dépréciation du dollar
par rapport aux monnaies des partenaires commer-
ciaux des Etats-Unis. Les perspectives al’importa-
tion de I'indice ISM se maintiennent & un niveau
élevé.

Selonlesderniéeres prévisionsdu budget (OMB), les
dépenses fédérales ralentiraient a partir du
deuxiéme trimestre de 2004. Ce ralentissement se-
rait lié acelui des dépenses de défense.

TABLEAU 2 : ETATS-UNIS : EFFETS DE
QUELQUES FACTEURS SPECIFIQUES SUR LA
CROISSANCE DE LA CONSOMMATION EN 2004

(Effet en point de croissance)
1T, 2°T. 3T, 4°T.

Croissance de la consommation 1,0 1,1 0,7 0,9
Dont :

Enrichissement de la crois-
sance en emplois

+0,1 +0,2 +0,3 +0,3

Au total, le PIB croitrait & un rythme soutenu,
proche de 5% au premier trimestre et compris entre
4 et 5% en rythme annualisé les deux trimestres sui-
vants. La production suivrait & court terme les fluc-
tuations de la consommation des ménages. Elle ne
ralentirait que légérement au troisiéme trimestre
avec |’ épuisement du stimulusbudgétaire. Cescéna-
rio repose sur I" hypothése d’ une baisse progressive
du prix du pétroleal’ automne 2004. Si tel n’ était pas
le cas, laconsommation et lesimportations seraient
moins dynamiques en 2004. En revanche, laproduc-
tion et I" investissement seraient affectés avec un dé-
lai plus long, d environ un an (cf. note de
conjoncture de mars2003 et encadrédelavued en-
semble).

Au Royaume-Uni, en dépit du léger
ralentissement de la demande intérieure
lié au resserrement monétaire, la
croissance du PIB serait dynamique,
soutenue notamment par I'accélération
des exportations

Lacroissance du PIB araenti au premier trimestre

Hausse du prix du pétrole 00 01 011 01 de 2004 : elle s établit & 0,6% aprés 0,9% au tri-
Baisses dimpots *02 | +04 ) 02 00 mestre précédent. Labaissede’ activitéindustrielle
(-0,5% au premier trimestre) a contribué ace ralen-
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ROYAUME-UNI : CONSOMMATION DES MENAGES ET
NOMBRE DE BENEFICIAIRES D’ALLOCATIONS CHOMAGE

20 taux de croissance en % glissement trimestriel de la mm3*, en %

= nombre de bénéficiaires d'allocation --> |
chémage (échelle inversée)

0,0 M\\j 0,0
> <-- consommation v

05— —15
2000 2001 2002 2003 2004

source : UK National Statistics
*mm3 = moyenne mobile sur 3 mois

ROYAUME-UNI : EXPORTATIONS BRITANNIQUES
ET CONSOMMATION AMERICAINE

6 taux de croissance, en % taux de croissance, en % 0

- <-- exportations = consommation américaine -->
|

[

L 15

[

[

|
o —10
3 : 05
. : ,

[

[

[

Py =00
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
sources : UK National Statistics, BEA, prévisions Insee a partir de T2-2004
prévision au-dela du pointillé

©w
I

ROYAUME-UNI : CONTRIBUTION DES STOCKS ET JUGEMENT
SUR LE NIVEAU DES STOCKS PAR LES INDUSTRIELS

| contribution, en %
< <-- contribution des stocks

mm3*, en niveau 8

)

0,6

0,2

0,2

0,6

= jugement sur le niveau des stocks -->
par les industriels (échelle inversée)
-1,0= —28
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
sources : UK National Statistics, Commission européenne
*mm3 = moyenne mobile sur 3 mois

tissement. Au cours des prochains trimestres, la
consommation des ménages resterait dynamique
mais ralentirait progressivement. Le rythme de
croissance du PIB dépasserait toutefois son poten-
tiel (+0,7% au deuxiéme trimestre puis +0,8% aux
troisiemeet quatriémetrimestresde 2004), lacontri-
bution des échanges extérieurs devenant moins pé-
nalisante au second semestre.

La consommation des ménages conserverait un
rythme de croissance élevé au cours des prochains
trimestres. L’ augmentation des salaires et la bonne
tenue du marché du travail (cf. graphique 1) renfor-
ceraient le revenu des ménages. La forte apprécia-
tion delalivre sterling par rapport au dollar alimité
I"impact de la hausse des prix des matiéres premie-
res sur I'inflation britannique, qui reste peu élevée
(2,3% en mai hors intéréts hypothécaires). Cepen-
dant, le resserrement monétaire amorcé au mois de
novembre 2003 pourrait se poursuivre apréslesaug-
mentations de taux directeurs des mois de février,
d’avril et de juin 2004 (+0,25 point a chaque inter-
vention). Le relévement des taux d'intérét affecte-
rait le comportement de consommation des
ménages. D’ une part e poids de la dette serait ac-
centué, la majorité des emprunts étant contractés a
taux variables, et d’ autre part, le colt des crédits se-
rait plusimportant. Enfin, cette hausse des taux en-
trainerait une diminution progressive de I’ effet du
refinancement hypothécaire. Dans ce contexte, les
ventesau détail ont ralenti au début du deuxiémetri-
mestre et laconfiance des ménages s’ est |égerement
dégradée au mois de mai. Au total, la croissance de
laconsommation diminuerait progressivement pour
S établir 4 0,7% au dernier trimestre de 2004. L'in-
vestissement des ménages ralentirait également au
cours des trimestres & venir. La croissance de I'in-
vestissement des ménages serait dynamique en dé-
but d’année : le nombre de transactions
immobiliéres a augmenté significativement au pre-
mier trimestre. Toutefois, 1a hausse des taux d'inté-
rét, notamment du taux d’emprunt hypothécaire,
péserait sur lacroissance desinvesti ssementsimmo-
biliers au cours des prochains trimestres.

Le dynamisme des importations américaines sou-
tiendrait les exportations britanniques au second se-
mestre. Les exportations ont diminué de 2,1% en
début d' année 2004. Le ralentissement temporaire
des importations américaines et |’ appréciation im-
portante de lalivre par rapport au dollar ont contri-
bué a cette baisse. Toutefois, les perspectives des
industriels sont favorables pour les trimestres a ve-
nir et lalivre marque une pause dans son appreécia-
tion face au dollar. Ainsi, les exportations
retrouveraient progressivement un rythme de crois-
sance positif a partir du second semestre 2004, sui-
vant avec retard labonnetenue delacroissancedela
consommation et |'accélération des importations
américaines dans les prochains trimestres (cf. gra-
phique 2).

Suitealahausse récente du taux d’ utilisation desca-
pacités, |’ investissement des entreprises augmente-
rait au cours des prochainstrimestres. Sacroissance
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serait toutefois tempérée par le durcissement des
conditionsmonétaireset par lafaiblessedel’ activité
industrielle. Au premier trimestre, labaisse del’ ac-
tivitéindustrielle (-0,5%) a été peu favorableal’in-
vestissement des entreprises (+0,3%). Au cours des
prochainstrimestres, les bonnes perspectives de de-
mande extérieure et intérieure le soutiendraient da-
vantage. Les conditions financieres moins
avantageuses qu’ au cours des trimestres précédents
enmodéreraient toutefoislacroissance. Par ailleurs,
lacontributionsdesstocksserait assez fortesur |” en-

semble de I’ année 2004. En effet, lesindustriels ju-
gent leniveau des stockstresfaible (cf. graphique 3)
aorsquelesperspectives de demande sont bonnes.

Selon le plan budgétaire del’ année 2003/2004, I'in-
vestissement public et les dépenses publiques
conserveraient un rythme de croissance élevé au
premier semestre de I’ année 2004. Les prestations
sociales ainsi que les dépenses en hiens et services
seraient en forte augmentation. Un ralentissement
des dépenses publiques est toutefois prévu dans le
dernier rapport budgétaire pour I’année fiscale
2004/2005. =
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ENCADRE 1 : ETATS-UNIS : IMPACT SUR LA CONSOMMATION DES BAISSES D'IMPOTS,
UNE ACTUALISATION DE LENCADRE DE LA NOTE DE MARS 2004

Dans la note de mars 2004, un encadré précisait I'effet a
attendre des baisses d'impéts. Celles-ci ont augmenté le
revenu des ménages et leur consommation au premier
trimestre conformément a ce que nous attendions
(cf. graphique A). Les baisses d'imp6ts augmenteraient
encore la croissance de la consommation au deuxieme
trimestre, de +0,4 point, et la diminuerait au troisieme tri-
mestre, de -0,2 point.

Ex ante, la baisse d'impbts votée en 2003 aug-
menterait encore le revenu des ménages de 0,5
point aux deuxiéme et troisiéme trimestres de
2004...

En mai 2003 a été votée une loi prolongeant et accélérant
le programme de baisse d'imp6ts déja voté en mai 2001
(cf. encadré 1 dans la fiche environnement international
de la zone euro de la note de mars 2004 pour le détail des
mesures). Suite a cette nouvelle loi, les impots payés par
les ménages ont fortement baissé au troisieme trimestre
de 2003 et au premier trimestre de 2004.

Ex ante, les imp6ts baisseraient a nouveau aux deuxieme
ettroisieme trimestres de 2004. Par rapport au niveau ob-
servé au premier trimestre de 2004, ils s’établiraient 20
milliards plus bas au deuxiéme trimestre et 10 milliards
plus bas au troisieme trimestre. Ces chiffres sont obtenus
a partir des dernieres évaluations du Congressional Bud-
get Office et du Joint Committee on Taxation (cf. note de
mars 2004). Le stimulus fiscal au deuxiéme trimestre de
2004 serait donc important, de 1,0 point de revenu dispo-
nible. Il serait négatif au troisiéme trimestre (-0,5 point) en
raison de la concentration des régularisations au
deuxieme trimestre.

>

ETATS-UNIS : BAISSES D'IMPOTS

en milliards de dollars g
= impots payés ex-post -->

en milliards de dollars

80—

<> <-- baisses d'impots prévues

ex-ante liées aux lois de 2001 et 200!
00— —230
2001 2002 2003 2004

sources : BEA, CBO, JCT, Insee

Note :

Les baisses d'implts prévues ex ante sont calculées a partir des
évaluations du CBO et de certaines hypotheses : les nouvelles mesures
s'appliquent a partir du premier trimestre de I'année civile (de fagon
rétroactive pour les mesures votées pour 'année fiscale en cours comme
en 2003) ; les nouvelles mesures s'appliquent de fagon uniforme sur les
trimestres.

e )

ETATS-UNIS : BAISSES D’IMPOTS ET
RESIDU D’'UNE EQUATION DE CONSOMMATION

en %

25 — 2 m—r : = 25
résidu de 'équation de consommation, qui inclut |

20k I'effet des baisses d'impots | doo
|

wr ' 15
|

1,0F | 1,0
|

05 | —10,5
|

T 00
|

05 | --05
== variation du montant |

10 ex-ante des baisses d'impots | 110

en points de consommation
5L I --15

2001 2002 2003 2004

sources : BEA, CBO, JCT, Insee
prévision au-dela du pointillé

Note :

Une variation du montant des baisses d'impéts positive indique que le
montant des baisses d'impdts accordées aux ménages a augmenté par
rapport au trimestre précédent. Le résidu de I'équation de consommation
est obtenu a partir d'une équation de prévision de la consommation en
utilisant un revenu disponible brut auquel la valeur absolue des baisses
d'imp0ts a été enlevée.

...et elle augmenterait la consommation de 0,2
point aux deuxiéme et troisiéme trimestres de
2004, une part importante du stimulus ayant déja
été consommée par anticipation fin 2003 et dé-
but 2004

Les baisses d'imp6ts auraient un impact sur la croissance
de la consommation aux deuxieme et troisieme trimes-
tres de 2004 car elles n'ont pas été entierement
consommeées fin 2003 et début 2004. En cumulant les ef-
fets de la baisse d’'impdt déja percus depuis le troisieme
trimestre de 2003, I'effet global représente 1,8 point de
consommation dont 1,2 point a déja été consommé au
troisieme trimestre de 2003, 0,2 point au quatrieme tri-
mestre et 0,2 point au premier trimestre de 2004
(cf. graphique B) ; il reste donc un potentiel de croissance
de la consommation de 0,2 point (=1,8-1,2-0,2-0,2).

La baisse d'imp6t augmenterait donc la consommation
de 0,2 point(D). Le niveau de la consommation serait parti-
culierement élevé au deuxiéme trimestre dans la mesure
ou les cheques de remise d'imp6t sont touchés au prin-
temps. Leffet sur la croissance de la consommation serait
de 0,4 point au deuxiéme trimestre et -0,2 point au troi-
sieme. =

(1) Le méme exercice aux troisiéme et quatriéme trimestres de
2001 montre en effet que les baisses d’'imp6ts sont entierement
consommeées.
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ENCADRE 2 : ETATS-UNIS : IMPACT SUR LA CONSOMMATION DE L'ENRICHISSEMENT DE LA CROISSANCE
EN EMPLOIS

Les créations d’emplois resteraient vives tout au
long de 2004

La croissance s’est nettement enrichie en emplois depuis
le mois de mars (+353 000 emplois en mars, +346 000 en
avril et +248 000 en mai). Aprées s’'étre réorganisées de
2001 & 2003 pour tirer tous les bénéfices de leurs inves-
tissements passeés, les entreprises recommenceraient a
embaucher en 2004 pour répondre a la demande. La pro-
ductivité ralentirait car les niches de gains de productivité
auraient été épuisées et les réductions de codt seraient
terminées (cf. encadré 2 dans la fiche « environnement in-
ternational de la zone euro » de la note de mars 2004).

Les rythmes de croissance de I'emploi observés aux
mois de mars, avril et mai (environ +300 000 emplois par
mois, soit +0,7% par trimestre) semblent soutenables jus-
gu'alafin de I'année. En effet, en retenant une croissance
trimestrielle du PIB de I'ordre de 1% comme dans notre
scénario central, les gains de productivité du travail de-
viendraient treés faibles, de I'ordre de 0,3% (=1%-0,7%)
par trimestre a comparer a des croissances trimestrielles
en 2003 et début 2004 de I'ordre de 1%. Des gains de pro-
ductivité du travail aussi faibles semblent cohérents avec
les évolutions récentes de ses deux déterminants de long
terme :le capital par téte et la productivité globale des fac-
teurs(d). Aprés avoir fortement ralenti en 2002 et 2003
(cf. encadré 2 de la note de mars 2004), le capital par téte
stagnerait en 2004 avec notre scénario d’investissement.
Quant a la productivité globale des facteurs, elle a dépas-
sé sa tendance de plusieurs points (cf. graphique A). Une
croissance de la productivité globale des facteurs et de la
productivité du travail (car le capital par téte stagne) de
0,3% par trimestre, soit 1,2% en rythme annualisé, ne ré-
sorberait méme pas cet écart (étant donné le rythme de
croissance de la tendance de la productivité globale des
facteurs qui est d’environ 0,8% par an(?).

0

ETATS-UNIS : PRODUCTIVITE ET PRODUCTIVITE
TENDANCIELLE DANS LE SECTEUR PRIVE
logarithme de la productivité, 1988=1
= productivité globale des facteurs en niveau
~ productivité tendancielle
1,10~ —1,10

1,15

0,85— —085
73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

sources : BLS, prévisions Insee a partir de 2002

Note :
La productivité tendancielle est calculée sur le cycle 1987-2000
(sélectionné & partir de la méthode des pics a pics).

Plusieurs indicateurs sur le marché du travail indiquent
une croissance de I'emploi toujours vive pour les trimes-
tres a venir : les demandes d’assurance chémage sont
nettement inférieures au seuil de 400 000 et les indices
de confiance ISM des entreprises relatifs a I'emploi sont
bien orientés. Cet encadré précise les effets a attendre
sur la consommation des ménages en supposant que les
créations d’emplois se maintiennent en 2004 a un niveau
d’environ +300 000 par mois.

Avec +300 000 emplois par mois jusqu’a la fin de
I'année, le revenu des ménages augmenterait en
2004 de 1,6 point, soit environ +0,4 point par tri-
mestre...

Une équation statistique reliant la croissance du revenu
brut des ménages a celle de I'emploi montre qu’avec
+300 000 emplois par mois jusqu’a la fin de I'année, soit
une croissance de I'emploi d’environ 3% en rythme an-
nualisé, le revenu des ménages serait augmenté de 1,6
point sur I'ensemble 2004 par rapport a une situation ot
I'emploi aurait continuer de stagner apreés le troisieme tri-
mestre de 2003.

...et la consommation augmenterait en 2004 de
1,0 point, soit environ +0,25 point par trimestre
Une équation expliquant les fluctuations de la consom-
mation notamment par celles du revenu des ménages
montre de plus que ce 1,6 point de revenu supplémen-
taire serait partiellement consommé en 2004, a hauteur
de 1,0 point (cf. graphique B). m

A

ETATS-UNIS : IMPACT DES CREATIONS
D’EMPLOI SUR LA CONSOMMATION
variation, en milliers en%

= <-- variation de 'emploi (avec + 300 000 | 12
emplois par mois a partir de juin 2004) |

[== effet cumulé de la hausse de 'emploi depuis -->
2003T4 sur la croissance de la consommation,
(en variante par rapport a une stagnation
de 'emploi)

900 09

600—

06

300— 03

-300— 03
2002 2003 2004
sources : BLS, Insee
prévision au-dela du pointillé

(1) En supposant une fonction de production de type Cobb-Dou-
glas, la productivité du travail (Y/L) dépend de lintensité
capitalistique (K/L) et de la productivité globale des facteurs A :
AIn(Y/L) =(1-a) Aln(K/L) +Aln A avec a la part de la rémuné-
ration du travail dans la valeur ajoutée.

(2) Cette évaluation moyenne depuis 1990 est proche de celle
obtenue par Oliner et Sichel (2002) : « Information Technology
and Productivity : Where are We Now and Where are We
going ? », document de travail de la Fed.
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_______________________________________________________________|
ENCADRE 3 : ETATS-UNIS : UN REGAIN D’'INFLATION LARGEMENT LIE A LA HAUSSE DU PRIX DU PETROLE

Depuis début 2004, la croissance des prix a augmenté
aux Etats-Unis : la croissance trimestrielle de l'indice des
prix est de 0,9% au premier trimestre a comparer a 0,2%
au quatrieme trimestre de 2003. Cette hausse de l'infla-
tion n'est pas limitée aux biens énergétiques puisque
I'indice des prix hors énergie et alimentation est passé de
0,3% au quatrieme trimestre de 2003 a 0,7% au premier
trimestre de 2004.

Leffet sur l'inflation de la hausse du prix du baril de fin
2003 a la mi 2004 serait limité a condition que cette
hausse soit temporaire comme c’est le cas dans notre
scénario (cf. fiche « Pétrole et matieres premieres »). Se-
lon un modele estimant I'effet de la croissance du prix du
pétrole et des matieres premiéeres sur l'inflation, cette der-
niére serait rehaussée d’environ 0,1 point par trimestre,
soit de 0,4 point sur un an. Une hausse supplémentaire
du baril vers 40$ ajouterait encore 0,1 point a I'inflation tri-
mestrielle.

Au-dela de l'effet de la hausse du prix du pétrole, I'infla-
tion resterait limitée car les effets directs ne seraient pas
suivis d'effets de diffusion aux autres prix et aux salaires.
En effet, le taux de chémage est relativement élevé (au-
tour de 5,5% au deuxieme trimestre de 2004) par rapport
au point bas qu'il avait atteint fin 2000 (autour de 4,0%).
Les pressions inflationnistes sur les salaires seraient
donc modérées. De plus, les taux d'utilisation sont a des
niveaux nettement inférieurs (de I'ordre de 77%) a leur

moyenne a la fin des années 90 (environ 83%) de sorte
que la concurrence sur le marché des biens demeure
forte.

Le surcroit d’inflation ne diminuerait que faiblement la
croissance du pouvoir d’achat des ménages et de leur
consommation. Une équation expliquant les fluctuations
de la consommation notamment a partir du revenu des
ménages permet d'évaluer & -0,24 point I'effet sur la
consommation sur un an, soit a un effet moyen de -0,06
point par trimestre (cf. graphique A). m

)

€

ETATS-UNIS : IMPACT DE LA HAUSSE
DU PRIX DU PETROLE SUR LA CONSOMMATION

prix, en dollars en%
= <-- prix du pétrole, West Texas Intermediate

-0,00

== effet cumulé de la hausse du prix du pétrole -->
depuis 2003T3 sur la croissance de la
35|~ consommation (en variante par rapport

) . R 0,06
a un prix constant a 30%)

30— i 0,12

2000 2001 2002 2003 2004

sources : Dri-Wefa, Insee
prévision au-dela du pointillé

ENCADRE 4 : LA CROISSANCE JAPONAISE ACCELERERAIT AU SECOND SEMESTRE DE 2004

L'activité au Japon accélérerait au second semestre, sou-
tenue par la consommation et les exportations. La
production industrielle et I'indice d’activité du secteur ter-
tiaire - indicateurs avancés - indiquent un nouveau
ralentissement pour le deuxieme trimestre de 2004
(cf. graphique A) : ainsi, aprés avoir diminué de 1,8% au
guatrieme trimestre de 2003 & 1,5% au premier trimestre
de 2004, la croissance baisserait de nouveau a 0,7% au
deuxiéme trimestre de 2004, avant de retrouver des ryth-
mes plus soutenus (+1,1% au troisieme trimestre et
+1,2% au quatrieme trimestre).

Le redressement du pouvoir d’achat et de I'em-
ploi permettraient une accélération de la
consommation au second semestre de 2004.

La baisse de I'emploi et le ralentissement du pouvoir
d’achat au dernier trimestre de 2003 retarderaient le re-
dressement de la consommation. Aprés une hausse de
1,0% au premier trimestre, la consommation ralentirait au
deuxiéme trimestre de 2004 (+0,6%), comme l'indiquent
les chiffres des ventes de détail pour le mois d’avril. Ce ra-
lentissement serait toutefois temporaire. En effet, I'emploi
et le pouvoir d’achat se redressent au premier trimestre,
d’aprés les derniéres données mensuelles. Cette amélio-

o

JAPON : PIB, INDICE D’ACTIVITE DU SECTEUR TERTIAIRE
ET PRODUCTION INDUSTRIELLE
en% variation trimestrielle de la mm3*
= <-- PIB (yen de 1995, taux de croissance) s
= <-- production industrielle (gliss. trim. de la mm3*)

4

o

3,0

0,0

3,0

=* indice d'activité -->
du secteur tertiaire

2000 2001 2002 2003 2004

sources : Cabinet Office, MITI
*mm3 = moyenne mobile sur 3 mois

ration se traduirait par une accélération de la consomma-
tion a partir du second semestre. De plus, selon I'Institut
de I'’Administration du Travail, les bonus d’été dans les
grandes entreprises devraient augmenter de 4,7% par
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ENCADRE 4 : LA CROISSANCE JAPONAISE ACCELERERAIT AU SECOND SEMESTRE DE 2004 (SUITE)

rapport a lI'année précédente. Enfin, I'indicateur de n

canfiance des ménages a rebondi en mars. Au total, le JAPON : EXPORTATIONS ET JUGEMENTS DES ENTREPRISES
taux de croissance de la consommation atteindrait ainsi SUR LA DEMANDE EXTERIEURE

0,9% au troisieme trimestre et 1,2% au quatrieme tri- L cLdelCosarce Toak: fazator lenpoiiia
mestre de 2004. Une consommation plus dynamique au == <;- exportations

second semestre limiterait les pressions déflationnistes.

g q q q 5 —15
Toutefois, des incertitudes susceptibles de peser sur le
redressement de la consommation au second semestre
subsistent. Ainsi, I'augmentation des profits des entrepri-
0 0

ses tarde a se répercuter sur les salaires : alors que les
profits des entreprises ont augmenté de 34% au qua-
triéme trimestre, le salaire nominal n'a cri que de 2,4%
en moyenne sur la méme période et a baissé de 0,1% au 5 —|-15
premier trimestre de 2004. De plus, la croissance de I'em-

ploi vient surtout du secteur de lintérim : le nombre : . »
= jugement des entreprises sur la demande extérieure -->

d’emplois intérimaires a augmenté de 3,1% en moyenne qo- T
sur les trois derniers mois, alors que le nombre total d’em- 9% 9% 97 9 99 00 01 02 03 04
plois n'a crd que de 0,5% sur la méme période. Par sources : Cabinet Office, Economic Planning Agency

ailleurs, la réforme des retraites qui devrait étre adoptée
par le Parlement cet été, pourrait affecter la consomma-

tion. Le systéme japonais des retraites est un systéme mestre. Les exportations accéléreraient ensuite a partir
par répartition qui est aujourd’hui confronté au probléme du troisieme trimestre (+2,6% aux troisieme et quatrieme
de vieillissement de la population. Face aux difficultés de trimestres), grace aux échanges soutenus avec 'Asie eta
financement du systéme des retraites, le gouvernement la nouvelle accélération prévue des importations ameri-
met en place une réforme visant & augmenter les cotisa- caines.

tions et & baisser le niveau des retraites. Les taux de
cotisation devraient passer graduellement de 13,6% a
18,3% des revenus et les taux de paiement de 59,3% a
50,0% des revenus d’un travailleur moyen, d’ici 2017.

Linvestissement ralentirait au premier semestre, en rai-
son de l'attentisme des entreprises face au creux de
croissance de la consommation. Ainsi, I'investissement
ralentirait au premier semestre de 2004 (a 0,7% par tri-
mestre) apres la forte accélération observée au dernier

Le ralentissement temporaire au premier tri- trimestre de 2003 (+4,0%). Toutefois, I'nvestissement se
mestre de 2004 des importations des Etats-Unis redresserait & partir de la mi-2004 (+1,0% au troisiéme tri-
joue avec retard sur les exportations japonaises mestre et +1.5% au quatriéme trimestre) avec

au premier semestre de 2004. P .
I'accélération attendue de la consommation.
L'opinion des entreprises sur lademande extérieure etles

commandes étrangeéres indiquent un ralentissement des La croissance du Japon resterait sensible au contexte
exportations au deuxieme trimestre de 2004 (cf. gra- économique international, dans la mesure ou les évolu-
phique B). La croissance des exportations passerait ainsi tions de la demande intérieure sont traditionnellement
de 3,9% au premier trimestre a 1,3% au deuxiéme tri- liées a celles des exportations japonaises. =
(en %)
Variations trimestrielles Variations annuelles
2003 2004
17T, | 2°T. 3°T. 4°T. | 1T, | 2°T. 3T, 4°T. 2002 | 2003 | 2004
JAPON
PIB 01| 09| 07 18| 15| 07 | 11 12 | 03| 25| 49
Consommation 01| 02| 06 10| 10| 06 | 09 12 | 09| 08| 34
Investissement 0,7 2,0 -0,8 4,0 0,7 0,7 1,0 1,5 -6,1 3,2 53
Consommation publique 0,3 -0,2 0,6 0,4 0,4 0,2 0,2 0,2 2,4 1,0 1,2
Exportations 0,7 1,8 3,5 51 3,9 1,3 2,6 2,6 79 | 10,1 | 134
Importations 06 | 1,0 | 26| 26| 28 12 | 16 20| 19| 50| 83
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,2 0,6 0,3 1,6 0,8 0,5 0,8 11 | -0,7 14 33
Variations de stocks -0,1 0,0 0,2 -0,2 0,5 0,1 0,1 00 | -02 0,4 0,6
Commerce extérieur 0,0 0,3 0,2 0,4 0,2 0,1 0,2 0,2 0,7 0,7 0,9
Prévision
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Conjoncture dans lazone euro

La reprise amorcée en zone euro mi-2003 S est ren-
forcée en début d' année 2004. Dans un environne-
ment international toujours porteur, le PIB de la
zone a en effet progressé de 0,6% au premier tri-
mestre. La consommation des ménages s est nette-
ment redressée, contribuant pour moitié a la
croissance du PIB.

L’ activité continuerait de progresser tout au long de
I’ année 2004, mais en ralentissant |égérement enfin
d’ année vers un rythme proche de son potentiel. En
moyenne annuelle, 1a croissance du PIB serait de
1,8%. Les exportations resteraient soutenues par
une croissance mondiale toujours forte. Les pers-
pectivesfavorablesdedemandeglobalealliéesades
conditions financiéres toujours accommodantes
soutiendraient la reprise de I investissement. Seule
la consommation des ménages tarderait a redémar-
rer, pénalisée par un marché du travail toujours mal
orienté.

L'activité a accéléré au premier trimestre
de 2004

Au premier trimestre de 2004, le PIB delazoneeuro
a progressé de 0,6%. L es bonnes performances des
principaux partenaires delazone, en particulier des
Etats-Unis et du Royaume-Uni, ont favorisé les ex-
portationsqui ont constitué le principal soutien dela
croissance. Aprés trois trimestres de stagnation, la
consommation des ménages s'est nettement re-
dressée (+0,6%). Laconsommation aétévigoureuse
en France (+1,1%) : les ménages francais ont puisé
dansleur épargne; ilsont aussi financéleurs dépen-
sesen ayant recoursau crédit (cf. fiche « consomma-
tion des ménages »). Dans la majorité des autres
pays, laconsommation est restée modérée, malgréle
ralentissement de I’inflation au premier trimestre.
L es déterminants de la consommation restent fragi-
lesen zone euro : letaux de chbmage aaugmentéen
mars pour atteindre un niveau de 9,0% (cf. gra-
phique 1) et la stagnation de I’emploi continue de
peser sur lesrevenus des ménages. L' investi ssement
a quant a lui légérement reculé (-0,1%). Le tasse-
ment des perspectives de production, observé dans
lesenquétesde conjoncture depuisfévrier, aconduit
les entrepreneurs areporter leurs projets d’investis-
sement, dans un contexte ou les taux d' utilisation
des capacités de production sont encoreestimésaun
bas niveau. La consommation des administrations
publiques (APU) s’ est repliée (-0,2%), essentielle-

ment en raison delaréformedel’ assurance maladie
en Allemagne. En effet, de nombreuses dépenses
auparavant acquittées par lesAPU viale systemede
santé sont désormais a la charge des ménages alle-
mands.

Au premier trimestre, la forte croissance est ob-
servée dans tous les pays de la zone (cf. gra-
phique 2), mais les moteurs de I activité différent
d’un pays al’autre. La demande intérieure est tou-

TAUX DE CHOMAGE HARMONISE DANS LA ZONE EURO
en%
13— —13

‘s o
o == z0ne euro"¢=*
=* Allemagne
= ltalie
--* France
68— —6
93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

T

source : Eurostat

CROISSANCE DU PIB DANS LES PAYS DE LA ZONE

en %

| == zone euro
=* Allemagne
= ltalie

--* France
10— —-1,0
2000 2001 2002 2003 2004

sources : Destatis, Eurostat, Insee, Istat
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ZONE EURO ET PRINCIPAUX PAYS :

EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

(en %)
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2003 2004
o . . . o . . . 2002 | 2003 | 2004
1% T. 2°T. 3°T. 4°T. 1% 7. 2°T. 3°T. 4°T.
ALLEMAGNE (31,5%)"
PIB -0,2 -0,2 0,2 0,3 0,4 0,5 0,3 0,3 0,2 -0,1 1,3
Consommation des ménages 0,3 -0,4 -0,3 -0,2 0,0 0,6 0,3 0,3 -1,0 -0,1 0,3
FBCF totale -0,8 -0,9 0,3 1,6 -1,8 0,7 0,7 0,7 -6,5 -2,0 0,3
Consommation publique 0,1 0,7 0,7 -0,2 -1,2 0,1 0,1 0,1 1,7 0,9 -0,7
Exportations -0,8 -2,0 3,9 -0,1 4,6 2,2 1,3 1,3 3,4 1,5 8,8
Importations 2,2 -2,0 0,9 1,0 29 2,3 1,5 1,5 -1,6 3,4 6,6
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,1 -0,3 0,0 02 -0,6 05 0,3 0,3 -1,7 -0,3 01
Variations de stocks 0,7 02 -0,9 0,5 02 -0,1 0,0 0,0 01 0,7 01
Commerce extérieur -1,0 -0,1 1,1 -0,4 0,8 01 0,0 0,0 1,7 -0,5 1,1
FRANCE (22,3%)®
PIB 02 -0,3 0,6 0,6 0,8 05 0,6 0,5 1,1 0,5 2,3
Consommation des ménages 0,7 -0,2 0,6 0,5 1,1 0,3 0,2 0,4 1,8 1,7 2,1
FBCF totale 0,3 0,5 0,0 0,8 1,2 0,6 0,9 0,9 -1,8 0,2 3,1
Consommation publique 0,3 0,3 0,7 1,0 0,4 0,8 0,7 0,6 4,6 2,5 2,7
Exportations -2,2 -1,4 0,9 1,5 0,3 1,3 1,6 1,2 1,7 -2,7 3,6
Importations -0,6 -0,1 0,2 2,5 0,7 1,7 14 14 3,3 0,3 51
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,5 0,1 0,5 0,6 0,9 05 05 0,5 1,7 1,6 2,5
Variations de stocks 0,1 0,0 -0,1 02 0,0 0,1 0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,3
Commerce extérieur -0,5 -0,4 02 -0,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,4 -0,8 -0,4
ITALIE (16,5%)®
PIB -0,2 -0,1 0,4 0,0 0,4 0,3 0,3 0,3 0,4 0,4 1,1
Consommation des ménages -0,2 0,3 0,6 -0,2 0,8 0,3 0,3 0,3 0,4 1,2 1,5
FBCF totale -5,7 -0,3 -0,9 -0,6 2,5 0,8 1,0 1,5 1,3 -2,1 3,0
Consommation publique 1,0 0,6 0,5 0,2 -0,1 0,1 0,1 0,1 1,9 2,2 0,6
Exportations -5,9 0,2 6,4 -3,7 -2,1 1,0 1,2 1,0 -3,4 -3,9 -0,3
Importations -5,5 1,6 2,4 -1,8 -1,5 0,6 1,0 1,2 -0,2 -0,6 0,0
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -1,2 0,2 0,3 -0,2 1,0 0,4 0,4 0,5 0,9 0,7 1,6
Variations de stocks 1,1 0,1 -0,9 0,7 -0,4 -0,1 -0,1 -0,1 0,5 0,6 -0,4
Commerce extérieur -0,1 -0,4 1,1 -0,5 -0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,9 -0,9 -0,1
ESPAGNE (9,0%)"
PIB 0,5 0,7 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 2,0 2,4 2,6
Consommation des ménages 0,6 1,1 0,2 1,1 0,9 0,7 0,7 0,7 2,6 3,0 3,2
FBCF totale 0,4 -0,2 1,7 0,6 0,9 0,8 0,8 0,8 4,4 4,6 4,2
Consommation publique 1,3 1,2 1,2 1,0 1,2 0,8 0,8 0,8 4,4 4,6 4,2
Exportations -1,7 4,0 -1,0 0,6 0,5 1,9 1,9 1,9 0,0 4,0 4,0
Importations -2,8 2,1 1,2 2,2 1,0 2,0 2,0 2,0 1,8 6,7 6,9
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,7 08 0,7 1,0 1,0 08 08 0,8 2,6 33 35
Variations de stocks -0,6 -0,5 0,7 0,3 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 01 02
Commerce extérieur 04 0,5 -0,7 -0,6 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,6 -1,0 -0,9
ZONE EURO (27,4%)®
PIB 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4 0,9 0,5 18
Consommation des ménages 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,6 0,4 0,3 0,3 0,5 1,0 1,2
FBCF totale -0,7 -0,3 0,0 0,6 -0,1 0,7 0,8 0,9 -2,8 -0,8 14
Consommation publique 0,4 0,6 0,7 0,4 -0,2 0,4 0,4 0,3 3,0 2,0 11
Exportations -1,4 -0,9 2,3 0,1 1,7 1,6 1,2 1,1 1,5 0,1 4.8
Importations -0,2 -0,5 1,3 1,1 0,8 15 1,3 1,3 0,3 1,9 4,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 02 0,0 02 0,3 0,3 05 04 0,4 0,3 0,8 1,2
Variations de stocks 0,3 0,0 -0,2 05 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 02
Commerce extérieur -0,4 -0,1 04 -0,4 04 0,1 0,0 0,0 0,5 -0,7 0,3

Prévision
Données arrétées au 10 juin 2004.

(1) Part du pays dans le PIB de la zone euro (volume en base 1995).

(2) Part de la zone euro dans le PIB de 'OCDE (en parité de pouvoir d'achat 1995, volume 2003).

Sources : Statistisches Bundesamt, Insee, Istat, Ine, Eurostat
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jours bien orientée en France et en Espagne, pays
parmi les plus dynamiques de la zone. Les exporta-
tions sont en revanche le principal soutien de I’ acti-
vité en Allemagne. Au sein delazone, I' Allemagne
ale plus profité du dynamisme du commerce mon-
dial, sesexportations progressant de 4,6%, alorsque
lademande intérieure a reculé.

Les exportations continueraient de
bénéficier sur I’'ensemble de I'année de
la vigueur de la croissance mondiale

Les exportations extra-zone resteraient favorisées
par le dynamisme de I’ activité chez les principaux
partenaires commerciaux de la zone (Etats-Unis et
Royaume-Uni notamment). Lastabilisation du taux
de change a un niveau voisin de 1,20 dollar/euro,
aprés avoir approché 1,29 dollar/euro en début
d’année, renforcerait la compétitivité prix des pro-
duits européens (cf. graphique 3). De plus, dans la
majorité des pays de la zone, les chefs d’ entreprise
jugent leurs carnets de commandes étrangers bien
garnis et anticipent une hausse de la demande exté-
rieure qui leur est adressée (cf. graphique 4). En
avril, la hausse des exportations a destination des
paysextérieursalazoneest d ailleursdéjaobservée
sur les données douaniéres italiennes. Les exporta-
tionsintra-zone serai ent également soutenues par le
redémarrage des économies européennes. Ainsi, les
exportations totales, intra-zone et extra-zone, reste-
raient dynamiques sur I’ ensemble de I’ année. Elles
progresseraient de 1,6% au deuxiémetrimestre, puis
ralentiraient légérement (+1,1% au quatriéme tri-
mestre) en rai son d’ un moindre dynamisme du com-
merce mondial.

Malgré la |égére dépréciation de I'euro en début
d’année (-5,0% entre janvier et avril), les importa-
tionsresteraient fortesen lien avec une demandein-
térieure soutenue et des exportations vigoureuses.
Le niveau élevé du prix du pétrole pourrait cepen-
dant limiter cette progression des importations via
un ralentissement des consommations d' énergie.

L’ entrée de dix nouveaux pays dans |’ Union euro-
péenne depuis|e 1% mai aurait un impact limité sur
les échanges dela zone. En effet, I intégration com-
merciae de ces pays a déja été largement amorcée
par le biais d’ accords d’ association.

Les perspectives favorables de demande
étrangere et les conditions financiéres
toujours accommodantes soutiendraient
I'investissement

L e raffermissement des anticipations de demande,
principalement de demande étrangere, initierait un
nouveau cycle d investissement. Avec des condi-
tions de financement favorables dans|’ ensemble de
la zone en 2004, malgré la hausse récente des taux
longs, les entrepreneurs investiraient de nouveau.
Pourtant, I'évolution du climat des affaires dans

2,0

20—

EXPORTATIONS ET TAUX DE CHANGE

variation , en %
| = taux de change de I'euro pour 1 dollar -->

=)

o

g

= <-- exportations totales (intra et extra) en volume
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I'industrie, stable en mai, aprés s étre fortement
amélioré en avril (cf. graphique 5) met en évidence
laprudence des entrepreneurs sur |’ évolution future
delademandeintérieure. Depuisle moisdefévrier,
les enquétes de conjoncture dans la construction
font toutefois état d’ une amélioration du climat des
affairesqui pourrait annoncer unereprise durablede
I’investissement en construction. Au total, I'inves-
tissement aprés avoir stagné au premier trimestre,
progresserait sur un rythme compris entre 0,7 et
0,9% par trimestre.

En Italie, I'investissement serait plus dynamique
que dans les autres pays de la zone euro et accél ére-
rait jusqu’au quatriéme trimestre. |l serait en effet
stimulé en fin d’ année par |’ arrivée a échéance des
nouvelles mesures fiscales Tecno Tremonti favori-
sant I'investissement en recherche et développe-
ment. Les entrepreneurs avanceraient leurs projets
pour bénéficier des incitations fiscales.

La consommation des ménages resterait
globalement modeste sur I'année,
ponctuellement soutenue par des
baisses d'imp6t en Allemagne au
deuxiéme trimestre

La consommation des ménages serait encore
vigoureuse au deuxieme trimestre (+0,4%),
ponctuellement soutenue par la baisse des taux
d'imposition en Allemagne en vigueur depuis
janvier 2004. Cette mesure de politique fiscale se
traduirait en 2004 par une augmentation du revenu
des ménages allemands de plus de 15 milliards
d’euros, soit 0,2 point de PIB « zone euro ». Les
impdts étant prélevés a la source en Allemagne,
I"impact sur lesrevenusinterviendrait seulement au
deuxieme trimestre en raison des délais
administratifs de mise en application. En avril les
ventes de détail se sont d'ailleurs redressées (2,5%
aprés-1,5% en mars).

PREVISIONS DETAILLEES POUR LA ZONE EURO

(en %)
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
_ 2003 _ . _ 2004 _ _ 2003 | 2004
19T, 2°7. 3°T. 4°T. 1°7. 2°T. 3°T. 4°T.
Volumes
PIB 0,0 -0,1 04 0,4 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 18
Demande intérieure 0,5 0,1 0,0 0,7 0,2 0,5 0,4 0,5 1,2 1,5
Consommation des ménages 0,4 -0,1 0,1 0,1 0,6 0,4 0,3 0,3 1,0 1,2
Consommation des APU 0,4 0,6 0,7 0,4 -0,2 0,4 0,4 0,3 2,0 1,1
Investissement -0,7 -0,3 0,0 0,6 -0,1 0,7 0,8 0,9 -0,8 1,4
Solde extérieur en B&S (contribution) -0,4 -0,1 0,4 -0,4 0,4 0,1 0,0 0,0 -0,7 0,3
Exportations de biens -0,7 -0,8 2,5 1,3 1,9 0,9 1,2 0,4 0,6 53
Importations de biens 2,0 1,4 -1,5 3,0 0,6 1,2 1,1 2,1 3,1 4.4
Prix
Prix de la valeur ajoutée 0,5 0,6 0,7 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 2,0 1,6
Prix de la consommation 0,7 0,2 0,5 0,5 0,6 0,8 0,4 0,4 2,0 2,2
Prix de l'investissement 0,5 0,2 0,2 0,2 0,7 0,5 0,3 0,3 1,4 1,6
Prix des exportations en biens -1,0 -1,6 -0,4 -0,3 -0,5 0,0 0,0 0,0 -3,2 -1,3
Prix des importations en biens -0,3 -4,0 0,3 0,1 -0,8 3,0 -0,1 -1,1 -3,2 04
Salaires 0,7 0,5 0,7 0,1 0,8 1,0 0,8 0,6 2,3 2,6
Emploi et chdmage
Taux de chdmage (points) 8,8 8,9 8,9 8,9 8,9 9,0 9,1 9,1 8,9 9,0
Emploi 0,1 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2
Population active 0,3 0,2 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,7 0,3
Co(ts unitaires salariaux 0,8 0,6 0,1 -0,1 0,3 0,4 0,4 0,3 1,9 1,0
Productivité du travail -0,1 -0,2 0,5 0,2 0,5 0,5 0,3 0,3 0,4 1,6
Divers
Demande mondiale 1,7 0,8 19 2,6 2,2 2,0 1,9 18 54 8,1
Balance commerciale (points de PIB) 1,9 2,1 2,6 2,3 25 2,0 2,1 2,0 9,4 9,1
Taux d'intérét a 3 mois (%) 2,68 2,36 2,14 2,15 2,06 2,06 2,31 2,31 2,33 2,19
Taux d'intérét & 10 ans (%) 4,15 3,96 4,16 4,37 4,15 4,15 4,40 4,40 4,16 4,28
Taux d'utilisation des capacités (%) 81,3 80,8 80,7 81,2 80,6 81,0 81,5 81,7 81,0 81,2
RDB valeur 0,5 0,6 1,0 0,7 1,0 0,9 0,8 0,8 2,1 34
Contribution de 'EBE -0,1 0,0 0,5 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2 0.4 1,1
Contribution des salaires 0,6 0,4 0,5 0,1 0,6 0,7 0,6 0,5 1,9 2,1
Autres contributions 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0

Prévisions obtenues a I'aide du modéle MZE (cf. note de conjoncture de mars 2003)
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CONSOMMATION PRIVEE ET CONFIANCE DES MENAGES
solde d’opinion, en %_ 50
-~ indicateur composite de confiance des ménages --> |~

| variation , en %

= <-- consommation privée en volume
05—

—-25,0
1999 2000 2001 2002 2003 2004

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

Laconsommation desménagesen zoneeuro ralenti-
rait au second semestre, progressant de 0,3% par tri-
mestre. De nombreux déterminants demeurent en

effet peu favorables aux dépenses des ménages. Le
niveau élevé du chémage et la stagnation de I’em-
ploi depuisplusieurstrimestres peseraient sur I’ évo-
lution des revenus, qui progresseraient peu cette
année (cf. tableau prévisions détaill ées pour la zone
euro). Deplus, lepouvoir d' achat desménageseuro-
péens ne bénéficierait plus de la hausse de la
monnai e unique face au dollar, et serait érodé par la
hausse du prix des produits pétroliers. Enfin, la
confiance des ménages peine a se redresser. Elle se
dégrade selon I’enquéte du mois de mai pour at-
teindre un bas niveau (cf. graphique 6). En consé-
quence, le taux d’ épargne resterait élevé pour des
motifs de précaution.

Seule I’ Espagne, compte tenu du maintien du taux
de chémage a un niveau historiquement faible et du
ralentissement passeé de I'inflation, connaitrait un
rythme toujours soutenu de progression de la
consommation des ménages. =
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Aprés s étre repliée jusqu’'a 1,6% en février 2004,
I"inflation dans la zone euro S'est nettement re-
dressée au printemps, pour atteindre 2,5% en mai
2004. En effet, i I’ inflation sous-jacente a été stable
et I’accélération des prix des produits alimentaires
modérée, la flambée du prix du baril et un effet de
base défavorabl e ont nettement poussé a la haussele
glissement annuel des prix dans le secteur de
I’énergie.

L’'inflation resterait & un niveau élevé en juin 2004,
sereplieraital’ éépuissestabiliserait jusqu’alafin
2004. L’ inflation sous-jacente™ diminuerait légére-
ment, du fait du ralentissement des prix des produits
manufacturés alors que I'inflation dans le secteur
desservicesserait stable. Deplus, I'inflation dansle
secteur del’ alimentation s'inscrirait en forte baisse
enjuin, avant derevenir progressivement a desryth-
mes plus habituels. En revanche, le glissement an-
nuel des prix de I’ énergie poursuivrait d' abord sa
hausse avant de refluer a I’ été puis de se stabiliser,
ce qui expliquerait le profil del’inflation totale.

Sous I’ hypothése d' un prix du brent se repliant trés
progressivement jusqu’ a 32 dollars le baril au qua-
triémetrimestre de 2004 et d' un taux de change sta-
bilisé a 1,20 dollar pour 1 euro, I'inflation
s établirait a 2,4% en juin, avant de sereplier et se
stabiliser préesde 2,0% alafin del’ été. Elle attein-
drait 2,0% en décembre 2004.

(1) Mesurée comme I'lPCH hors alimentation, alcools, ta-
bacs et énergie.

La flambée du prix du pétrole et un effet
de base défavorable dans le secteur de
I’énergie ont conduit a un rebond de
I'inflation au printemps de 2004

L’inflation dans la zone euro s est inscrite en nette
baisse entre la fin de I’année 2003 et le début de
I"année 2004, passant de 2,2% en novembre 2003 &
1,6% en février 2004. Cependant, elle a nettement
rebondi par la suite pour s établir a 2,5% en mai
2004. Ce mouvement provient essentiellement dela
forte hausse de I'inflation dans le secteur de
I’ énergie. En effet, en plusd’ un effet de basetrés dé-
favorablesur lecalcul du glissement annuel (lesprix
avaient baisseé de 2,9% en avril 2003 et de 2,1% en
mai), les prix de I'énergie ont été soutenus par la
flambée du prix du pétrole, qui est passé de moinsde
303 par baril en décembre 2003 aplusde 35$ par ba-
ril depuis avril 2004. L’ inflation dans le secteur de
|"énergie aainsi interrompu sa tendance au repli et
s'est nettement redressée au printemps de 2004.
Apres avoir fortement ralenti de 7,6% en février
2003 &1,6% en juin 2003 et -2,1% en février 2004,
elle s établit a6,7% en mai 2004.

La hausse de I'inflation totale a été limitée par
I'inertie de I'inflation sous-jacente. Relativement
stable, cettederniéreaoscilléentre1,6%et 1,8% de-
puismai 2003. Elles établit a1,8% en mai 2004. La
hausse des prix des services, premiére composante
de cet indicateur, est stable depuis le début de
I”année 2004. En glissement annuel, elle s établit a
2,6% en mai 2004, quasiment inchangée par rapport
ajanvier 2004. En revanche, I'inflation dans | e sec-
teur des produits manufacturés, seconde compo-

TABLEAU 1 : INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) avril 2003 décembre 2003 mai 2004 juin 2004 décembre 2004
Ensemble (100,0%) 2,1 2,0 2,5 2,4 2,0
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (19,5%) 2,4 3,6 3,1 2,7 2,5
dont  Produits Alimentaires (15,6%) 1,5 2,6 1,7 1,2 1,3
Boissons alcoolisées et tabac (3,9%) 56 7,7 84 8,5 7,5
Energie (8,1%) 2,2 18 6,7 75 3,7
Inflation sous-jacente (72,3%) 2,0 1,6 1,8 1,8 1,7
dont  Produits manufacturés (31,0%) 0,8 0,7 0,8 0,8 0,6
Services (41,3%) 2,9 2,3 2,6 2,5 2,5

Prévision
Source : Eurostat
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INFLATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO

glissements annuels,
= minimum, hors effets de la baisse
les alcools en Finlande
— maximum
~ moyenne
«* minimum

en%
de la fiscalité sur

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES A L’EVOLUTION
DU PRIX DES PRODUITS MANUFACTURES

variations trimestrielles, en % CVS
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sante del’inflation sous-jacente, s est inscriteen |é-
gére hausse, passant de 0,6% en janvier a0,8% en
mai, notamment du fait de I’ accélération des prix
dans |e secteur de |’ habillement.

Lahaussedes prix du poste « alimentation » aégale-
ment eu un effet modérateur sur I'inflation d'en-
semble puisqu’ elle a atteint un point bas en février
2004, notamment dufait d’ unehaussedesprix duta-
bac en Allemagne plustardive queles années précé-
dentes. Elle est ensuite revenue a ses niveaux de
début d’ année, la hausse du prix du tabac d’ avril en
Allemagne n'ayant été que partiellement com-
pensée par le ralentissement des prix dans|e secteur
de I’alimentation. Au total, les prix de I’alimenta-
tion ont substantiellement ralenti par rapport alafin
del’année 2003. L’ inflation dans e secteur del’ ali-
mentation s établit ainsi a 3,1% en mai 2004, apres
3,6% en décembre 2003.

Le resserrement des écarts d’inflation au
sein de la zone euro s’est interrompu
début 2004.

Defévrier 2003 adécembre 2003, lesécartsd’ infla-
tion au sein de la zone euro se sont réduits rapide-
ment. L’ écart maximum est alors passé de 3,8 points
a2,0 points. Cettetendance s est interrompue au dé-
but de I’année, les écarts repartant ala hausse pour
s établir a2,3 pointsen janvier 2004 et 3,5 pointsen
mai 2004. Cependant, une part importante, environ
0,8 point, de ce creusement des écartsd’ inflation est
imputable & un phénomeéne exceptionnel : la baisse
delafiscalité sur lesalcools qui aété mise en cauvre
en Finlande au mois de mars. Si I’on neutralise les
effets de cette réforme, I' écart maximal d’inflation
au sein delazone euro s établit a 2,7 points en mai
2004, ce qui représente toutefois une hausse signifi-
cative par rapport a décembre 2003, liée au niveau
relativement élevé de I'inflation en Grece et au
L uxembourg.

L'inflation sous-jacente dans la zone
euro s’inscrirait en tres légére baisse
jusqu’alafin de I'année 2004.

L'inflation sous-jacente oscillerait entre 1,7% et
1,9% jusgu’ alafin del’ année 2004 avec unetrés|é-
gére orientation a la baisse. En effet, en ligne avec
lesprogressionspasséesdessalaires, I évolutiondes
prix des services seraient quasiment stables et celle
des prix des produits manufacturés resterait mo-
dérée, avec une |égére tendance au ralenti ssement
sur lafindel’ année. Dans cesconditions, I'inflation
sous-jacente s établirait a 1,8% en juin 2004 et a
1,7% en décembre 2004.

Latendance au ralentissement des prix des produits
manufacturés, au troisiéme et surtout au quatriéme
trimestre (cf. graphique 2), résulterait principale-
ment du mouvement passé d appréciation del’ euro,
via |I'effet de désinflation importée, et, dans une
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO

contributions des grands postes
IPCH, glissements annuels en %

25

0,0
= biens industriels hors énergie (31,0%)
énergie (8,1%)

05%-
2003

sources : Eurostat, prévision Insee

alimentation yc tabac (19,5%) I |

services (41,3%)

moindre mesure, des premiers effets sur les prix de
laphase basse du cycle précédent. Leglissement an-
nuel des prix des produits manufacturés, qui atteint
0,8% en mai 2004, serait stable en juin 2004 puisse

replierait &0,6% en décembre, malgré |

'effet haus-

sier de I’ augmentation passée des prix des matieres
premieres. L’inflation dans le secteur des services
serait stable mais toujours assez élevée, s établis-
sant a2,5% en juin 2004 commeen décembre 2004.

Aprés un fort rebond au printemps de
2004, I'inflation se stabiliserait autour de

25

2004

prévision au-dela du pointillé

Lesprix des produits alimentaires connaitraient des
évolutions relativement stables jusqu’au troisieme
trimestre puis accél éreraient au quatriemetrimestre,
pour revenir ades niveaux d' inflation plustradition-
nels pour ce secteur. En effet, les prix avaient forte-
ment accéléré au milieu de 2003 en raison de gel ées
tardives et d’'un été particuliérement sec et ralenti
fortement en fin d’ année. Sous I’ hypothése que ces
phénomeénes exceptionnels ne se reproduisent pas
en 2004, la hausse des prix dans ce secteur s établi-
rait en dessous de samoyenne delongue période sur
lestrois premierstrimestres de 2004 et y reviendrait
progressivement en fin d année. En glissement an-
nuel, on observerait ainsi un recul de I'inflation

2% alafin de I'été.

Sous |” hypothése d’ un prix du brent se repliant trés
progressivement jusqu’a 32 dollars le baril au qua-
trieme trimestre de 2004 et d’'un taux de change
proche de 1,20 dollar pour 1 euro jusqu’alafin de
I’année, I'inflation sereplierait apréslepicatteint au
moisdemai, puis se stabiliserait autour de 2% apar-
tir de septembre 2004. En effet, I’inflation dans le
secteur de I’alimentation s'inscrirait en baisse en
juin et ne seredresserait qu’ au quatrieme trimestre.
Leglissement annuel desprix del’ énergierefluerait
al’ été et ensuite se stabiliserait. L' inflation sous-ja
cente, quant aelle, tendrait abaisser tréslégérement.
Autotal, I'inflation danslazone euro atteindrait ain-
si 2,4% en juin 2004 et 2,0% en décembre 2004.

Apres une vive accélération au deuxieme trimestre
dans le sillage des prix du pétrole, les prix de
I’énergie ralentiraient, le prix du pétrole refluant
progressivement (cf. graphique 3). Le glissement
annuel des prix de |’ énergie progresserait en juin
2004, pour s établir a7,5%, aprés 6,7% en mai, puis
se replierait dés le début du second semestre avant
desestabiliser, atteignant 3,7% en décembre 2004.

avant un redressement attendu en fin d’ année. =

DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO

contributions des grands postes
IPCH, variations trimestrielles en % CVS
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Pétrole et matieres premieres

Au premier trimestre de 2004, le cours du baril de
brent s’ est maintenu a un niveau élevé (31,8%), sou-
tenu par les incertitudes géopalitiques et une de-
mande dynamique. Ces incertitudes se sont
renforcées au deuxiemetrimestre de 2004 et le cours
dubaril s est éabli au-dessusde 35$ depuislafindu
mois d' avril. La recrudescence des attentats contre
les infrastructures pétrolieres en Irak et en Arabie
Saouditeainsi quelafortecroissance dela demande
chinoise et les faibles stocks d’essence aux
Etats-Unis contribuent & maintenir une pression
haussiére sur les prix. Le prix du baril de pétrole,
bien que diminuant, conserverait un niveau élevé
tout aulongdel’ année 2004. 1| s’ établirait autour de
35% et 32$ respectivement aux troisieme et qua-
trieme trimestres de 2004 (cf. tableau 1).

Les cours des matieres premiéres hors énergie ont
augmentédefacon significativeau premier trimestre
de 2004, largement soutenus par la forte demande
chinoise. Cettetendance se poursuivrait tout au long
de I’ année 2004.

Au début de I’'année 2004, le prix du baril
est en forte augmentation

Le prix du baril de brent, pétrole de lamer du Nord,
S établit au-dessusde 30$ depuisledébut del’ année
2004 (cf. graphique 1). Les incertitudes géopoliti-
ques alliées aux faibles stocks de pétrole, au dyna-
misme de la demande chinoise et & la baisse des
guotasde production del’ Opep ont exercé une pres-
sion haussiéresur le prix du baril. Depuisledébut du
mois de mars, |’instabilité politique croissante au
Moyen-Orient et la multiplication des attentats ont
accentuélahausse du prix du baril. Aumoisde mai,
lecoursdu brent s' éléveaprésde 38$, niveau jamais
observé depuis octobre 1990, au moment de la
guerre du Golfe. Le cours du baril de pétrole WT1®

s établit, quant alui, autour de 40$ au mois de mai.
Cette cotation est généralement supérieure a celle
du brent de 1,5$®@. Or, depuis le début de I’ année
2004, lecoursdu WTI excede de 3$ en moyenne ce-
lui du brent. Il est probable qu'aux Etats-Unis, la
spéculation sur le prix du pétrole soit plus impor-
tante en raison de lafaiblesse des stocks américains
et desdifficultés que rencontrent lesraffineries pour
répondrealademanded’ essence, notamment dufait
des nouvelles normes environnementales qui limi-
tent leur production.

Les attentats contre les installations
pétroliéres au Moyen-Orient font craindre
une insuffisance de I'approvisionnement
d’autant que les capacités de production
disponibles sont peu importantes

Depuislami-avril, lesattentatscontrelesinfrastruc-
turespétrolieressesont multipliésen Irak et dansles
pays producteurs. La crainte d’' une perturbation de
I" approvisionnement maintient une forte prime de
risque (environ 1% et 6,5% respectivement aux pre-
mier et deuxiéme trimestres de 2004) sur le prix du
baril debrent (cf. encadré). L inquiétude concernant
I'insuffisance de I’ offre est alimentée par le faible
niveau des capacités de production disponibles des
paysdel’ Opep (cf. tableau 2). En effet, al’ exception
del’ Arabie Saoudite, lesmembresdu cartel ont qua-
siment atteint leur capacitéde production maximale.
I|s seraient donc dans I’ incapacité de compenser ra-
pidement une baisse massive de production en cas

(1) Cotation ala bourse de New York, pour une qualité diffé-
rente de celle du brent.

(2) Le cours du WTI a été supérieur de 1,5% en moyenne au
cours du brent sur la période 1990-2003.

TABLEAU 1 : PRIX DU PETROLE ET TAUX DE CHANGE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
o " 2003 " . o . 2004 . - 2002 | 2003 | 2004
17 T. 2°T. 3°T. 4°T. 1 T. 2°T. 3°T. 4°T.
Baril de «<BRENT DATE» en dollars 31,7 26,0 28,4 29,3 31,8 36,0 35,0 32,0 24,9 27,7 33,7
Taux de change euro-dollar 1,07 1,14 1,12 1,19 1,25 1,20 1,20 1,20 0,95 1,19 1,21
Baril de «<BRENT DATE» en euros 29,6 22,8 25,4 24,6 25,4 30,0 29,2 26,7 26,2 23,3 27,8
Prévision
Sources : Financial Times, Banque de France
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PRIX QUOTIDIEN DU BARIL DE BRENT

en $ par baril

40 - - 40
_~ moyenne mensuelle Le sénat américain demande au
gouvernement ’de. limiter la constitution
38 L prix quotidien L'Opep annonce une de stocks stratégiques 1 38
diminution des quotas N
de 1 mb/j
Recrudescence des

36 L attentats en Irak - 36

Le niveau des stocks continue de diminuer et f

les températures sont trés basses aux Etats- 14

Unis fin décembre début janvier \
34 - -— . \/ - 34

Attentat en
Arabie-Saoudite
32 - s - 32
L'opep annonce une hausse de 2 mb/j des
/“v quotas de production a partir du mois de
juillet, suivie d'une hausse de 0,5 mb/j en aodt.
30 [ — L L - 30
Attentat & Madrid L'Opep confirme la baisse
des quotas dés le 1* avril

28 - — 28

déc-03 janv-04 févr-04

source : Financial Times

d’ attentat sur les équipements pétroliers. En outre,
la Russie, deuxieme exportateur mondial et seul
pays non Opep a avoir augmenté significativement
sa production de pétrol e ces derniéres années, aurait
également atteint un plafond dans ses capacités
d’ exportations. Selon le président de Transneft®, a
moyen terme la Russie devrait construire de nou-
veaux oléoducs pour pouvoir augmenter ses livrai-
sons. Par ailleurs, les tensions politiques se
maintiennent au Venezuela. Un référendum aura
lieu le 15 ao(t prochain afin de déterminer si le pré-
sident actuel (Hugo Chavez) conserve son mandat
ou non.

TABLEAU 2 : PRODUCTION DE PETROLE BRUT
ET CAPACITE DE PRODUCTION DE L'OPEP

en millions de barils par jour

Production | Capacité de | Capacitéde

du mois de | production | production

mali soutenable “| disponible
Algérie 1,2 1,3 0,1
Indonésie 1,0 11 0,1
Iran 4,0 4,0 0,0
Koweit @ 23 2,3 0,0
Libye 15 1,6 0,1
Nigéria 2,3 2,6 0,3
Qatar 0,8 0,9 0,1
Arabie Saoudite ®® 8,7 9,5 0.8
Emirats Arabes Unis 2,3 2,5 0,2
Venezuela 2,2 2,4 0,2
Total Opep hors Irak 26,1 27,9 1,8
Irak 2,1 2,8 0,7
TOTAL 28,2 30,7 2,5

(1) : niveau de production atteignable en 30 jours et soutenable pendant 90 jours
(2) : inclut la moitié de la production de la zone neutre entre le Koweit et I'Arabie
Saoudite

(3) : I'Arabie Saoudite peut atteindre 10,5 mb/j en 90 jours

Source : Agence Internationale de I'Energie

mars-04

avr-04 mai-04 juin-04

Toutefois, I'annoncedel’ Opep, le3juin, d uneaug-
mentation des quotas de production de 2 mb/j en
juillet et de 0,5 mb/j supplémentaire en aodt (cf. ta-
bleau 3) aeu unimpact sur lecoursdu baril, qui adi-
minué aussitot.

La demande soutenue et le faible niveau
des stocks des pays importateurs
accentuent les pressions haussieres sur
le prix du baril

La demande de pétrole a été vigoureuse au premier
trimestre de I’ année (cf. graphique 2), soutenue no-
tamment par la forte croissance de la demande chi-
noise et par le dynamisme de |’ activité aux
Etats-Unis (cf. tableau 4). Cette tendance se confir-
merait danslestrimestresavenir. D’ une part, |’ acti-
vité industrielle particuliérement dynamique en
Chine augmente considérablement la consomma-

G

DEMANDE ET OFFRE GLOBALE

en mbjj
85— —85

<> demande globale
83—

= offre globale
81—

79

77

75

73

M= —T
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
sources : Agence internationale de I'énergie, Insee

prévision au-dela du pointillé

(3) Monopole russe des oléoducs.
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TABLEAU 3 : PRODUCTION DE PETROLE BRUT ET DE GAZ NATUREL LIQUIDE

(en millions de barils par jour)

Données trimestrielles Données mensuelles
2004 Mars 2004 Avril 2004 Mai 2004
1°7T. 2eT. 3°T. 4°T.
Opep excluant I'lrak
Quotas de production 24,5 23,5 25,8 26,0 24,5 23,5 23,5
Production totale 25,9 259 26,1 26,1 25,8 25,5 26,1
dont: Venezuela 2,2 - - - 2,2 2,2 2,2
Arabie Saoudite 8,2 - - 8,2 8,0 8,4
Iran 3,9 - - 4,0 4,0 4,0
Emirats Arabes Unis 2,3 = = 2,3 2,1 2,3
Nigeria 2,3 - - 2,3 2,3 2,3
Irak 2,1 2,29 2,29 2,2% 2,4 2,3 2,1
Total OPEP, production de gaz
naturel liquide (NGLs) 4.0 Al Al 2 4.0 4.0 4.0
g%tgg) (y compris NGLs) Non 49,9 49,8° 49,9® 50,8 @ 49,8 49,7 49,7
dont: Amérique du Nord 14,8 14,6 14,7 14,9 14,8 14,7 14,6
Russie 8,9 9,1 9,2 9,3 9,0 9,1 9,1
Europe 6,4 6,2 6,0 6,2 6,4 6,2 6,2
Asie 6,1 6,2 6,2 6,2 6,1 6,2 6,2
Ameérique latine 3,9 3,9 4,0 4,1 3,9 3,9 4.0
Afrique 3,3 3,4 3,5 3,6 3,3 3,3 3,4
TOTAL 81,8 82,0 82,3 83,3 82,0 81,6 82,0
Prévisions

(1) Prévisions Insee
(2) Prévisions de I'AIE
Source : Agence Internationale de I'Energie

tion énergétique et les mesures prises par le gouver-
nement chinois pour freiner la croissance
économique n’auraient pas d' impact a court terme
sur lademande de pétrole : I’ écart grandissant entre
la demande d’'électricité, en forte croissance, et
I offre, limitée par les capacités de production ac-
tuelles, stimule la demande de produits de substitu-
tion (produits raffinés) qui représentent I’ essentiel
de la hausse de la demande chinoise en 2003 ; par
ailleurs, la croissance de la demande de fuel refléte
les changements structurels des comportements en
matiére de consommation (véhicules particuliers).
D’ autre part, lesEtats-Unisentrent dansla« driving
season® » alors que |e niveau des stocks d’ essence,
bien qu’ enforte hausse, resteinférieur alamoyenne

TABLEAU 4 : DEMANDE GLOBALE DE
PETROLE, Y COMPRIS GAZ NATUREL LIQUIDE

millions de barils par jour

A Variations
Données trimestrielles DOHBgﬁgsan— annueoﬂ)es, en
2004
St 1003|2004 | 2003 | 2004
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T.
Btats- | 504 | 20,4 | 21,0 |20,6 | 20,1 | 206 | 1,7 | 25
Unis
Europe | 15,5 | 15,2 | 155 (158 | 15,2 | 155 0,6 2,0
Chine 6,2 6,4 6,2 6,3 55 6,3 | 11,1 | 145
78,8
Monde | 81,3 | 79,6 | 80,6 |82,6 81,1 2,3 29
Prévisions

Source : Agence Internationale de I'Energie

des 5 derniéres années pour la saison (cf. gra-

phique 3) et que les raffineries ont des difficultés a

produire suffisamment d’ essence.

Dans ce contexte, le prix du pétrole se maintiendrait

adesniveaux tresélevésjusgu’ alafindel’année. Le

cours du brent atteindrait ainsi 36$ en moyenne au
deuxiéme trimestre, puis 35$ et 32$ respectivement
aux troisiéme et quatriéme trimestres de 2004.

190—
janv.

avr.

STOCKS D’ESSENCE AMERICAINS

en millions de barils

— moyenne sur 5 ans (de 1999 a 2003 inclus)

juil.

- 2002
= 2003

oct.

source : Institut amétricain de pétrole

(4) Littéralement la saison des déplacements automobiles,
qui correspond a une forte demande de carburant.
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Le dynamisme de la demande chinoise
continue également de soutenir la
hausse des cours des autres matiéres
premiéres

Les prix des matiéres premiéres ont poursuivi leur
hausse au quatriémetrimestre de 2003 et au premier
trimestre de 2004. Pour la France, lahausse des prix
des matieres premiéres importées a été respective-
ment de 9,2% et 9,4% (cf. graphique 4). Cette aug-
mentation a été largement marquée par celle des
cours des métaux non-ferreux (aluminium, cuivre,
nickel,...) : +14,5% au dernier trimestre de 2003 et
+19,3% au premier trimestre de 2004.

L e dynamisme toujours soutenu de I’ activité indus-
triellechinoise contribue alaforteaccé érationdela
demande de matiéres premiéres. En 2003, la Chine
est ainsi devenue, selon I’ Association des Instituts
Européens de Conjoncture Economique®, importa-
teur net de matiéres premieres, notamment pour les
matiéres premiéresindustrielles : elle est désormais
le plus grand consommateur de nickel (25% de la
production mondiale), d' acier (25%) et d alumi-
nium (19%).

Au coursdestrimestresavenir, lesprix desmatiéres
premiéres hors énergie continueraient de croitre,
toujours dynamisés par la croissance de |’ activité
chinoise. Toutefois, la croissance des prix serait
faible au deuxiéme trimestre, altérée par la baisse
des prix des métaux non-ferreux. L’annonce, fin
avril, de lamise en place par le gouvernement chi-
nois des mesures pour limiter la croissance natio-
nale a immédiatement pesé a la baisse sur les
marchés des matieres premiéres industrielles. Cet
effet ne serait que ponctuel. Les prix des matiéres
premieres industrielles retrouveraient un rythme de
croissance plus élevé au second semestre, comme
c' estdéjalecasdepuisdébut juin, d’ autant quelare-
prise de I'activité industrielle américaine et japo-
naise stimulerait également la demande.

Les prix des matiéres agro-industrielles continue-
raient aussi d' augmenter. La demande chinoise de
caoutchouc serait stimulée par |’ activité automobile
national e et |e dynamisme du secteur delaconstruc-
tion américain soutiendrait le marché du bois. Seuls

INDICES DES MATIERES PREMIERES
IMPORTEES PAR LA FRANCE*
en devises™
== ensemble des matiéres premiéres hors énergie
«* matiéres premiéres industrielles
— matiéres premieres alimentaires \
— —120

130

—80
1999 2000 2001 2002 2003 2004

source : Insee™*

* Indice calculé par I'Insee et publié dans I'lnformation Rapide mensuelle sur « le
prix du pétrole et des matiéres premiéres importées ».
**Chaque matiéere est cotée dans sa monnaie d'origine.

les prix des fibres textiles (coton et laine) diminue-
raient dans les trimestres a venir car le haut niveau
desprix observéscesderniéresannéespousserait les
acheteurs a se tourner vers des produits de substitu-
tions (fibres synthétiques par exemple).

A I'image des cours des denréestropicales, lacrois-
sance des prix des matiéres alimentaires conserve-
rait un rythme soutenu tout au long de I’année. Le
prix du cacao se stabiliserait a un niveau éeve.
L’instabilité politique en Céte d'Ivoire maintient
une pression haussiere sur le prix alors que le mar-
chépourrait éreenlégeére surproduction danslestri-
mestres a venir. En effet, |’ offre globale de cacao
augmenterait® et lademande serait affectée par les
nouvelles normes européennes concernant la fabri-
cation du chocolat. Les prix des céréales et des hui-
les végétales diminueraient, quant a eux,
progressivement a partir du second semestre de
2004 du fait de la hausse de la production. =

(5) Rapport del’ AIECE, mai 2004, auquel |’ Inseeparticipe.
(6) Bulletin trimestriel de statistiques sur e cacao.
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- ________________________________________________________|
ENCADRE : COMMENT QUANTIFIER LA PRIME DE RISQUE SUR LE PRIX DU PETROLE ?

Les variations du prix du pétrole peuvent résulter d’effets
d’offre ou de demande. Les répercutions sur I'activité éco-
nomique globale sont différentes. Une hausse du prix du
pétrole due a une augmentation de la demande est géné-
ralement liée & une activité économique plus dynamique.
Par contre, une hausse du prix du pétrole due a la baisse
de la production aura généralement un impact négatif sur
la croissance économique.

Laugmentation actuelle du prix du pétrole résulte a la fois
d’une augmentation de la demande (notamment chinoise
et américaine) et d'un effet spéculatif sur I'offre a venir.
Quantifier la prime de risque permettrait de mieux évaluer
I'effet de la hausse du prix du pétrole sur I'activité.

Selon nos estimations, la prime de risque sur le prix du
pétrole a fortement augmenté en 2004 : elle s’établit a en-
viron 1$ et 6,5% par baril respectivement aux premier et
deuxieme trimestres de I'année.

La prime de risque est I'écart entre le prix du marché etle
prix fondamental, c’est a dire le prix d’équilibre théorique
entre I'offre et la demande.

Pm = Pf +PR

Ou Pm estle prix du marché, Pf est le prix fondamental et
PR est la prime de risque.

Notre équation de prévision du prix du pétrole (voir
ci-contre) explique la croissance du prix fondamental du
pétrole a partir de variables quantitatives représentant
I'état de I'offre et de la demande. Le résidu de cette équa-
tion est en partie a relier aux variations de la prime de
risque, et également a des imprécisions du modeéle surle
prix fondamental.

La hausse du résidu début 2004 (cf. graphique A) peut
s'interpréter ainsi comme I'augmentation de la prime de
risque suite aux craintes d'attentats sur les infrastructu-
res pétrolieres. En supposant I'égalité entre le prix du
N

en%
— prix observé
-* prévisions

30— /'\\ = résidus —1%0
20 SN —20

1 L

-30
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

marché et le prix fondamental au quatriéme trimestre de
2003, la prime de risque est estimée a environ 1$ au pre-
mier trimestre et a environ 6,5% au deuxieme trimestre de
2004,

pétrole :
DIn Pét, = 0.002 - 0.27* DInPét,, + 0.04 * ecart,
(0.09) (-2.6) (2.5)

- 5.26 * stock3 , - 3.31 * stock2,,
(-3.5) (-2.8)

-4.72 * stock2,, - 5.16 * stock2,,
(-4.3) (-3.9)

+0.63 * X3chine,, + 0.85 * X2chine,,
(3.4) (4.5)

+0.51 * X1chine,, - 0.60 * X2chine ,+ res,
2.7) (-4.6)

Période d’estimation : 1992:T1 - 2004:T1, T de Student
entre parenthese.

R2=0,71
DW=2,0
ou:

DIn Pét : taux de croissance du prix du baril de brent.
Ecart : excés de demande (écart entre demande globale
et offre globale de pétrole), en mb/j.

Stock3 : taux de croissance des stocks totaux des pays de
I'OCDE (stocks commerciaux + stratégiques), 3¢me mois
du trimestre.

Stock2 : taux de croissance des stocks totaux des pays de
I'OCDE (stocks commerciaux + stratégiques), 2eme mois
du trimestre.

X3chine : taux de croissance des exportations chinoises,
3eme mois du trimestre.

X2chine : taux de croissance des exportations chinoises,
2€Me mois du trimestre.

X1chine : taux de croissance des exportations chinoises,
18" mois du trimestre. m

(1) Au premier trimestre, le résidu de I'équation vaut 4%. On a
donc A(PR/PY) = 4% soit PR = 4%*Pf = 4%* 28% = 1$ en suppo-
sant que le prix fondamental soit de 28% au premier trimestre de
2004.

De méme pour le deuxiéme trimestre, le résidu de I'équation vaut
20% et PR = (4%6+20%) * 28% = 6,5%.
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Echanges extérieurs

Apreésun rebond au second semestre de 2003, les ex-
portations se sont stabilisées au début de I’année
2004. A partir de |’ été, dans un contexte de change
devenu plus neutre, elles bénéficieraient pleinement
delavigueur delademandeaméricaine. Enoutre, la
reprisegraduelledela croissance delazoneeurore-
lancerait les commandes adressées & la France.

En France, la bonne tenue de I’ investissement des
entreprises et un comportement de stockage moins
restrictif soutiendraient la croissance des importa-
tionstout au long de |’ année 2004. En revanche, les
achatsal’ étranger destinés a satisfaire la demande
des ménages auraient un impact relativement neutre
sur la dynamique d ensemble des importations,
alors gu'ils en constituaient le socle depuis la
mi-2003.

Dans un environnement international
porteur et un contexte de change plus
favorable, la croissance des exportations
serait soutenue a partir du printemps
2004

Au début de I’année 2004, e redressement des ex-
portationsdebienset deservices, qui semblait s étre
amorcé au second semestre de 2003, s’ est interrom-
pu: ellesn’ ont augmenté quede 0,3% apres 1,5% au
quatriéme trimestre de 2003 et 0,9% au troisiéme.
Laconjoncturedelazoneeuro s était pourtant amé-
liorée a partir de I’automne et cette tendance s est
confirmée au premier trimestre ; en revanche, lade-
mande en provenance des Etats-Unis et du
Royaume-Uni s'est infléchie. Les exportations a
destination de ces pays restent pénalisées par la
perte de compétitivité-prix des produits francais,
liée a I'appréciation passée de la monnaie euro-

péenne. Enoutre, leslivraisonsde matériel aéronau-
tique et naval a destination de ces mémes pays se
sont fortement contractées.

Analysé selon lanature des produits exportés, lera-
|entissement des exportations de produits manufac-
turés au premier trimestre de 2004 (+0,3%, aprées
+3,2% et +1,8%) est principalement imputable aux
livraisonsde matériel aéronautique et naval, et acel-
les d’ automobiles. En revanche, les exportations de
biens de consommation sont demeurées robustes
(+2,1% au premier trimestre), notamment lesventes
de produits pharmaceutiques et de cosmétiques. Les
exportations de biens intermédiaires ont également
progressé, de 1,6%, en liaison avec I'’amélioration
de la conjoncture industrielle en Europe.

L erecul desexportations de biens d’ éguipement aé-
ronautiques et navals (-6,1% ce trimestre apres
+18,8% au quatrieme trimestre de 2003) apparait
clairement comme le contrecoup de laforte hausse
ponctuelle delafin del’année derniére, due alali-
vraison du Queen Mary 2 au Royaume-Uni et ades
ventes d'Airbus trés importantes. Ainsi, au qua-
trieme trimestre de 2003, ce poste expliquait 1,4
point de la hausse des exportations de produits ma-
nufacturés (+3,2%) alorsqu’il lestire versle bas ce
trimestre, avec une contribution négative de -0,5
point. Toutefois, la baisse du premier trimestre ne
gommant paslahaussedelafin del’ année passée, le
niveau de ce flux reste élevé en tendance.

Sur les marchés extérieurs de I’ automobile, la de-
mandesembles étreréellement affaiblie: lesexpor-
tations reculent au premier trimestre de 2004
(-2,1%) apres avoir mollement augmenté au qua-
trieme trimestre de 2003 (+0,8%). Les marchéstra-
ditionnellement les plus porteurs sont eff ectivement
moins dynamiques (Allemagne, Italie et Espagne),

PREVISION DE CROISSANCE DES ECHANGES EXTERIEURS AUX PRIX DE 1995

(en %)

2003 2004 2003 | 2004
1°7T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T.

Importations
Ensemble des biens et services -0,6 -0,1 0,2 25 0,7 1,7 1,4 1,4 0,3 51
Produits manufacturés -0,5 0,2 -0,1 3,9 1,0 2,2 1,8 1,7 0,2 7,0
Exportations
Ensemble des biens et services -2,2 -1,4 0,9 1,5 0,3 1,3 1,6 1,2 -2,7 3,6
Produits manufacturés -25 -1,4 1,8 3,2 0,3 1,5 2,0 15 -2,4 59

Prévision
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mais la demande reste soutenue sur les marchés
émergents (Iran, Pologne, Turqui€e). Néanmoains,
avec une contribution de -0,3 point, les ventes d’ au-
tomobiles freinent la progression des exportations
deproduitsmanufacturéscetrimestre, alorsqu’ elles
la poussaient |égérement a la hausse a la fin de
I”année 2003, avec une contribution de +0,1 point.

Sous I"hypothése d’'une stabilisation du taux de
change de la monnaie européenne autour de 1,20
dollar pour un euro, lesexportations de produits ma-
nufacturés accéléreraient graduellement (cf. gra-
phique 1). La demande étrangére demeurerait en
effet bien orientée, tant en provenance des
Etats-Unis® que des principaux pays de la zone
euro®, Au second trimestre de 2004, |es exporta-
tions seraient encore freinées par les effets de |’ ap-
préciation passée de |'euro. Le regain de
compétitivité-prix des produits francais qui résulte-
rait delastabilisation del’ euro autour de 1,20 dollar
contribuerait a stimuler les exportations de produits
manufacturés au troisiéme trimestre. En glissement
annuel, les exportations de produits manufacturés
augmenteraient de 5,4% au cours de I’ année 2004,
aprés +1,0% en 2003. En moyenne annuelle, ces
mouvements se traduiraient par une hausse de
presque 6,0% en 2004, aprés une baisse de 2,4% en
2003.

La désaffection des touristes étrangers a |’ égard de
laFrance, particulierement marquée en 2003 enrai-
son d'une conjonction de facteurs exceptionnels,
semblait devoir s atténuer a partir de I’automne ;
maisleseffetsdel’ appréciation del’ euro, dissuasifs
pour les touristes de la zone dollar, continuaient
néanmoins a se faire sentir. De fait, la stabilité du
nombre de « nuitées » en glissement annuel au pre-
mier trimestre 2004 ne permet pas de conclure aune
franche amélioration de lafréquentation touristique
au cours du passé récent. Toutefois, la pression du
change serel&cherait apartir du second trimestre, ce
qui devrait favoriser lareprisedu tourismeen France

EVOLUTION COMPAREE DU SOLDE TOURISTIQUE*
ET DU COURS DOLLAR/EURO*
_vo/ume (au prix de 1995)

= <-- solde touristique

en dollar/euro

1400 o,
= cours (moyenne sur 3 mois) -->

1250
1100
950
800

650

500— —08
94 95 9% 97 98 99 00 01 02 03 04

dernier point : mars 2004

*: Le solde touristique est la différence entre les dépense des non-résidents sur
le territoire francais et les dépenses des résidents hors du territoire francais - vo-
lume au prix de 1995 (CVS-CJO).

** : Avant 1995, le cours $/€ est rétropolé a partir du cours $/FF.

EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
ET CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES
en%
o tx de croissance des exportations de prod. manufacturés

|
contribution'de la demande q\ondiale

= résidu contribution de la compétivité-prix

-4,0-
2001 2002 2003 2004

prévision au-dela du pointillé

et I'amélioration du solde touristique en volume
(cf. graphique 2). L es indicateurs de conjoncture ne
laisse toutefois entrevoir en avril qu’une progres-
siontrésmodérée de lafréquentation hoteliere® des
non-résidents, par rapport a la méme période de
I"année précédente.

Leprofil del’ensemble des exportations de biens et
deservicesserait en phaseavec lestendancesdesex-
portations de produits manufacturés : il révélerait
une accélération jusqu’ au troisiéme trimestre puis
une légére décélération (cf. tableau 1).

La demande des entreprises soutiendrait
la croissance des importations de
produits manufacturés en 2004

L e dynamisme des importations de produits manu-
facturés au quatriéme trimestre de 2003 (+3,9%) ne
s est pas confirmé au premier trimestre 2004 : elles
n'ont progressé que de 1,0%. Ce sont principale-
ment lesachatsal’ éranger deproduitsdelabranche
automobile et de la branche aéronautique qui sont a
I” origine de ce ralentissement. Les premiers se sont
contractés de 4,0% au premier trimestre apres avoir
cride 3,5% au quatriemetrimestre de 2003. Lerepli
desimportationsde produitsdelabranche destrans-
ports (-17,8%) est a rapprocher de la baisse des li-
vraisons d' Airbus ce trimestre. Celle-ci va de pair
avec un ralentissement de la production au premier
trimestre, qui se répercute sur les importations de
pi éces détachées, souvent usinéesdans des payspar-
tenaires. Lerepli desimportations de biens d’ équi-
pement dansleur ensemble (-0,4%) n’est d0 qu’ aux
achats de produits de la branche transport. Les im-
portations de biens d'équipement électriques et
électroniques sont restées au contraire dynamiques,

(2) Cf. fiche « Environnement inter national delazoneeuro».
(2) Ci. fiche « Conjoncture dans la zone euro ».

(3) D’ apréslesrésultats provisoires del’ enquéte de fréquen-
tation hoteliere, INSEE/Direction du Tourisme.
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CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES DES POSTES DE LA DEMANDE
A LA CROISSANCE DES IMPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

demande finale des entreprises
30 demande des ménages
demande des administrations publiques

2001 2002

Note :

<= importations (variations trimestrielles)

== exportations
- résidu

2003 2004

prévision au-dela du pointillé

L'équation économétrique a été présentée dans un dossier de la note de conjoncture de juin 2002.

en réponse a un rebond de lademande des entrepri-
ses, qui ont relancé leurs projets d'investissement.
Soutenue par les achats de biens d’ équipement du
foyer (meubleset électroniquegrand public), lapro-
gression des importations de biens de consomma-
tion a été vive également (+4,4%).

Au premier trimestre de 2004, I’ appréciation du
changeaamorti les effetsdel’ envol ée des cours des
matieres premieéres et lahausse des cours du pétrole
sur le colit desimportations. Lafacture énergétique
de la France, en particulier, n'a pas augmenté :
5,7Md€@ aprés 5,8Md€ au quatriéme trimestre de
2003. Maisdepuismars, dufait deladépréciationde
I"euro, I’ effet de change n' est plus aussi favorable :
en avril, le prix en euros du pétrole augmente de
1,2% et celui del’ ensemble des matieres premiéres,
horsénergie, de 1,5%. Ceshaussesde prix devraient
inciter les industriels du secteur pétrolier a limiter
leursachatsal’ étranger, danslamesureou le niveau
de leurs stocks le leur permettra.

Dés le printemps, les importations de produits ma-
nufacturés renoueraient avec des rythmes de crois-
sancetrimestrielsprochesde 2,0% (cf. graphique 3).
L' accélération des exportations contribuerait a re-
lancer la production domestique et, par contrecoup,
les importations de produits intermédiaires. La
bonne tenue de I'investissement et une gestion
moins serrée des stocks stimuleraient également les
commandes al’ étranger desindustrielsfrancais. En
revanche, les importations de biens de consomma-
tion, affectées par le ralentissement de la demande
des ménages®, perdraient le rle moteur qu’elles
avaient depuisle printemps 2003 dansladynamique
des importations. En moyenne annuelle, lesimpor-
tations de produits manufacturés croitraient de pres
de 7,0% en 2004 apres 0,2% en 2003. =

(4) Source : Douanes.
(5) Cf. fiche « Consommation et investissement des ména-
ges ».
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ENCADRE : QUE PEUT-ON ANTICIPER AU VU DE L'ORIENTATION DES PRINCIPAUX DETERMINANTS
DE LEVOLUTION DES EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES AU COURS
DES DERNIERES ANNEES ?

L'analyse du profil des exportations de produits manufac-
turés au cours des quatre dernieres années met en
évidence le réle moteur d’'un nombre relativement limité
de postes. Les évolutions, a la hausse, comme a la
baisse, sont en effet en grande partie expliquées par la
somme des contributions des exportations de biens
d’équipement électriques et électroniques, de matériel de
transport et de biens intermédiaires, alors que ces postes
ne représentent que 55% des exportations de produits
manufacturés (cf. graphique A). Compte tenu de leur role
directeur au cours du passé récent, une bonne anticipa-
tion de I'évolution de ces postes constituerait un élément
clé du diagnostic conjoncturel.

La contribution, presque toujours négative, entre le début
de I'année 2001 et la mi-2003 (sauf au premier semestre
2002), des exportations de biens d’équipements électri-
gues et électroniques était une conséquence de
I'éclatement de la bulle des nouvelles technologies de
I'information et de la communication (NTIC), survenue en
2001. Or, le marché des NTIC semble depuis quelques
mois se réanimer : d'apres I'Observatoire Européen des
Technologies de I'Information (EITO), la demande mon-
diale de produits NTIC croitrait de 4,3% en 2004, et la
demande européenne de 3,4%. Les entreprises, dont la
situation financiére s’est améliorée, ont en effet relancé
des projets d’investissement (cf. fiche « Investisse-
ment »). En outre, la durée de vie de ces équipements ne
dépassant guere cing ans, il devient nécessaire de renou-
veler le matériel acheté massivement a la fin des années
guatre-vingt-dix. En 2004, les exportations d’équipe-
ments électriques et électroniques devraient donc de

s )

nouveau contribuer a la croissance des exportations de
produits manufacturés, sans lui apporter cependant une
contribution aussi forte qu’en 2000. Il en est de méme des
exportations de biens intermédiaires. Fortement dépen-
dantes de l'activité industrielle de la zone euro, elles
devraient bénéficier de la reprise, alors que, symétrique-
ment, le ralentissement conjoncturel des trois derniéres
années les avait freinées.

Les exportations de matériel de transport soutiendraient
également la croissance des exportations de produits
manufacturés en 2004. Les livraisons de I'industrie aéro-
nautique francaise notamment devraient dépasser leur
niveau de 2003 d'apres les derniéres estimations du
groupe Airbus (« La Tribune » 08/06/2004). Les avion-
neurs francais, du fait de leur présence sur le marché
mondial, n’ont pas été épargnés par la crise déclenchée
par les évenements du 11 septembre. Toutefois, les ven-
tes d’Airbus n’ont chuté que de 8% en trois ans, passant
de 325 en 2001 a 305 en 2003, alors que, dans le méme
temps, les livraisons d’avions ont baissé de plus de 30%
au niveau mondial. Airbus a donc renforcé sa position.
Laccroissement de sa part de marché, passée de 38,1%
en 2001 a 52% en 2003, devrait lui permettre de profiter
de lareprise du trafic aérien liée a celle du tourisme et de
I'activité. Mais cette reprise n'est vraiment sensible que
depuis quelques mois et son impact sur les livraisons
d’appareils, modéré en 2004 compte tenu des délais de
production, se renforcerait au cours des années suivan-
tes. Airbus étudie en effet I’hypothése d'une
augmentation de la cadence de production pouvant at-
teindre les 20% en 2005 et 2006. =

CONTRIBUTION PAR POSTE A LA CROISSANCE
DES EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

| — exportations de produits manufacturés
.-+ somme des contributions

1999 2000

en%
biens intermédiaires
biens d’équipement électriques
== biens d'équipement transports

2002

2003
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