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L’ économie mondiale se redresse |égérement. Le
commerce mondial semble se réanimer autour du
circuit commercial Asie du Sud-Est - Etats-Unis,
avec la reprise de |’ activité dans une partie du sec-
teur des nouvellestechnologies. En effet, la produc-
tion d’électronique en Asie et la demande de
nouvelles technologies aux Etats-Unis augmentent
progressivement a I'hiver. Le secteur des télé
communications reste quant a lui plus déprimé, ce
qui pénalise son redémarrage en Europe.

Aux Etats-Unis, la consommation résiste, alors que
I"investissement continue d’ érefreiné par lessurca-
pacités accumulées au cours de la phase d’ expan-
sion passée. Dans I'industrie, la reprise devrait se
manifester au premier semestre par lareconstitution
desstocks et |e redressement des exportations. L’ ac-

tivitéau Royaume-Uni s appuiesur ledynamismede
sa demande intérieure, dopée par un policy mix trés
expansionniste.

La conjoncture dans les zones émergentes est
conforme a la géographie des échanges inter natio-
naux et de la production de nouvellestechnologies:
I’ Asie bénéficie de la reprise de la demande améri-
caine et semble seredresser au tournant del’ année.
Enrevanche, aucun rebond del’ économieen Europe
centraleet orientalenes' est encore matérialisédans
les statistiques de production. L’ Amérique | atine est
encore prise dans les remous de la crise argentine.

Apreés s étre contractée tout au long de 2001, la de-
mande mondialeadressée ala zoneeuro seredresse-
rait donc progressivement. Elle s établirait sur une
pente encore faible au premier semestre de 2002,
d’ environ 2% en rythme annuel.

PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES HORS ZONE EURO (part des pays dans I'OCDE)

(variations annuelles et glissements semestriels en %)

Moyennes annuelles Glissements semestriels"
2001 2002
2000 2001 2002 s g, 1o s,
ETATS-UNIS (34,0%)
4,1 1,2 1,5 PIB 0,4 0,0 0,8
13,4 -2,7 -1,0 Importations (16%) -3,4 -5,2 1,6
4,8 31 1,8 Consommation privée (68%) 1,4 1,7 0,2
2,7 3,6 55 Consommation publique (17%) 2,5 2,5 2,8
7,6 -1,9 -3,6 FBCF privée totale (17%) -2,0 -4,3 -0,7
9,5 -4,6 -4,8 Exportations (13%) -3,4 -8,3 0,3
51 2,3 1,5 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 1,0 0,8 0,5
-0,1 -1,2 0,2 Variations de stocks -0,9 -0,9 0,6
-0,9 -0,1 -0,4 Commerce extérieur 0,2 -0,1 -0,2
JAPON (17,2%)
2,2 -0,4 -1,6 PIB -0,2 -1,7 -0,3
9,6 -0,4 -6,0 Importations (11%) -3,0 -6,3 -2,1
0,3 0,5 -0,2 Consommation privée (59%) 0,8 0,2 -0,7
4,6 31 1,6 Consommation publique (9%) 2,7 0,4 0,7
3,2 -1,7 -6,1 FBCF totale (29%) -2,1 -6,1 -0,2
12,4 -6,5 -4,3 Exportations (14%) -6,7 -5,7 -0,4
1,8 0,3 15 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 0,3 .15 0,3
0,0 0,0 -0,1 Variations de stocks 0,0 -0,1 -0,1
0,5 -0,7 0,1 Commerce extérieur -0,5 0,0 0,1
ROYAUME-UNI (5,6%)
3,0 2,4 1,3 PIB 1,2 0,5 0,5
10,9 2,8 -0,9 Importations (34%) -0,1 -2,6 0,4
4,1 4,2 29 Consommation privée (63%) 2,3 2,2 0,9
1,9 2,4 34 Consommation publique (19%) 2,2 0,5 2,0
4,9 1,1 -2,3 FBCF totale (18%) -1,3 -3,3 -1,1
10,3 0,8 -3,4 Exportations (31%) -0,8 -4,6 -0,3
4,0 34 2,1 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 1,6 1,0 0,8
-0,3 -0,1 -0,1 Variations de stocks 0,0 0,0 0,0
-0,7 -0,8 -0,8 Commerce extérieur -0,2 -0,5 -0,2
Prévision

(1) Variation entre le dernier trimestre du semestre considéré et le dernier trimestre du semestre précédent.
(2) Il est possible, pour des raisons statistiques, que la somme des contributions ne corresponde pas exactement a la variation du PIB a une date donnée.

Source : Direction de la prévision
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Retournement dans le secteur des
nouvelles technologies, stagnation
dans les télécommunications

Depuis I'automne 2001, des signes encourageants
apparaissent en provenance du marché mondial des
nouvelles technologies de I'information et de la
communication (NTIC). Dansle secteur manufactu-
rier américain, lademande de NTIC se redresse de-
puis le mois de septembre, ol elle avait atteint son
point bas. Lesventes d’ ordinateurs, leslivraisonsde
matériel de haute technologie et les commandes de
NTIC passées par I'industrie ont cessé de reculer a
partir du mois de novembre. Depuis le mois de dé-
cembre, le retournement de la demande dans ce sec-
teur sembleavoir dépasselasimplestabilisation: les
commandes de I'industrie en NTIC, ont cr( de plus
de 15% entre le mois d’ ao(it et le mois de décembre
(cf. graphique 1).

I est encore t6t pour affirmer que lareprisedel’in-
vestissement en technologies de I'information sera
franche, compte tenu de la volatilité des données.
Toutefois, le redressement de la demande améri-
caine pourrait déaréanimer lecommerceinternatio-
nal entrelesEtats-Uniset I’ Asiedu Sud-Est®. Ainsi,
dans plusieurs pays d’ Asie, le glissement annuel de
la production d’électronique se redresse a I’au-
tomne, méme s'il traduit toujours un tassement de
I’ activité par rapport a I’ année précédente (cf. gra-
phique 2).

Ce diagnostic encourageant est toutefois & nuancer
par lesindicateurs en provenance de I’ industrie des
télécommunications. L’activité dans ce secteur,
autre industrie phare de I’expansion précédente,
reste atone. Portée par les facilités que lui accor-
daient les marchésfinanciers, d’ importantes capaci-
tés de production ont été accumulées au cours des
deux derniéres années, sous formes d’ éguipement
(routeurs, commutateurs) et de fibres optiquesenter-
rées.

Aux Etats-Unis, les ouvrages de génies civils bétis
par les entreprises de télécommunication ont pro-
gressé aun rythme annuel proche de 20% en 1999 et
2000 (cf. graphique 3). Aujourd’ hui, le secteur doit
purger ses excés passés : les capacités de transmis-
sion accumul ées au cours des derniéres années sont
largement excédentaires, et pour la plupart inutilisa-
bles au prix actuel du marché. Ces surcapacités de

PIB D'AUTRES REGIONS DU MONDE

(variations annuelles en %)

Moyennes annuelles
2000 2001 2002
Pays en transition 6,7 4,1 3,3
Russie 8,2 5,2 4,0
Europe centrale 4,0 2,2 2,0
Asie émergente® 6,9 5,0 5,6
Amérique latine® 42 0,0 -1,6

Prévision
(1) Corée, Hong Kong, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Taiwan,
Thailande.
(2) Argentine, Brésil, Chili, Mexique, Venezuela.
Source : Direction de la Prévision

DEMANDE DE TECHNOLOGIES DE L'INFORMATION
AUX ETATS-UNIS

glissements sur 3 mois, en %
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-10— == commandes de NTIC par I'industrie
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— livraisons de NTIC a lindustrie
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PRODUCTION D’ELECTRONIQUE EN ASIE

glissements annuels de la production industrielle, en %

== circuits intégrés (Thailande)
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source : WEFA

CONSTRUCTION DE GENIE CIVIL PAR
LE SECTEUR DES TELECOMS

glissement annuel, en %

30— —-30
97 98 99 00 01
source : WEFA

(1) LesEtats-Unisréalisent 20% deleurs exportations a des-
tination del’ Asie du Sud-Est. Inversement, I’ Asie du Sud-Est
réalise prés de 40% de ses exportations a destination des
Etats-Unis.
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production ont entrainé une chute spectaculairedela
capitalisation boursiére de I’ ensemble du secteur et
lafaillite des entreprises qui étaient les plus endet-
tées. En Europe, la situation n’est guére plus bril-
lante: I'indice IFO d activité dans|estél écommuni-
cations allemandes demeure trés bas, et, au
Royaume-Uni, la production d’équipements
continue de reculer (cf. graphique 4). Les équipe-
mentiers européens ont particuliérement souffert de
lasuraccumulation passée, ainsi que delafaillite de
certainsdeleursclients, aqui ilsavaient consenti des
crédits. Aingi, le surinvestissement passé d’ une part,
la mauvaise santé des entreprises d’ autre part, sug-
gérent que I’ investissement dans ce secteur devrait
rester durablement déprimé.

Autotal, le commerce mondial de nouvellestechno-
logies semble se réanimer quel que peu depuis I’ au-
tomne. Toutefois, la moins bonne tenue du secteur
des télécommunications dessine des perspectives
plus médiocres a court terme pour |’ économie euro-
péenne, davantage specialisée dans ce secteur. Pour
I"heure, c'est le circuit commercial Asie/Etats-Unis
qui semble davantage bénéficier de lareprise qui se
profile dans le secteur desNTIC.

TELECOMS EN UNION EUROPEENNE

75 solde d’opinion en Allemagne glissement sur 3 mois pour le RU %0
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PRODUCTION INDUSTRIELLE EN EUROPE DE L’EST

glissements annuels, en %
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Lareprise se dessine dans
les zones émergentes

Leretour alacroissance qui s amorce dans les nou-
velles technologies modéle la reprise économique
dans le monde émergent. L’ Asie du Sud-Est, forte
exportatrice d’ électronique, connait au tournant de
I"année un véritable rebond industriel, en partie ali-
menté par la demande américaine. Au mois de jan-
vier 2002, le glissement annuel de la production
industrielle est nettement positif en Corée (+6%) et a
Taiwan (15%). La reprise semble donc s étre des-
sinée al’ automne dans cette région du monde.

Peut-étre du fait d’ une spécialisation différente dans
la production de nouvelles technologies (plus de té-
|écommunication, moins d'informatique), la
conjonctureen Europedel’ Ouest sembleenléger re-
tard sur celledesEtats-Unis. Deplus, apresplusieurs
années d’ expansion soutenue nourrie par le surcroit
de revenu généré par la progression des prix pétro-
liers jusgu’ en 2000, I’ économie russe est entrée en
récession au quatriéme trimestre de 2001, en léger
décalage avec |’ économie mondiale. Ces deux fac-
teurs expliquent que lareprise tarde a se faire sentir

PRODUCTION INDUSTRIELLE EN ASIE

glissements annuels, en %
40— —40

30

20

= Taiwan
= Corée
— Malaisie
20— —I-20
96 97 98 99 00 01 02
source : WEFA

PRODUCTION INDUSTRIELLE EN AMERIQUE LATINE

glissements annuels, en %

95 96 97 98 99 00 01
source : WEFA
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dans les pays d’ Europe centrale, dont I’ activité est
moins dynamique gqu’en Asie au tournant de cette
année. En Pologne et en Hongrie, la production in-
dustrielle continue d' afficher un recul par rapport a
I’ année précédente. L’ activité économique dans ces
pays neresterait toutefois pasinsensible alareprise
mondiale, commelesuggérelastabilisation del’ opi-
nion de leurs chefs d’ entreprises dans les derniéres
enquétes de conjoncture.

L’ Amériquelatine subit lesremousdelacriseargen-
tine. Bien que ce pays soit relativement peu ouvert
aux échanges internationaux, larécessiony est telle
gueleBrésil etleChili sont affectés. A lafinde 2001,
la production industrielle continue de s'y dégrader.

Reprise précoce aux Etats-Unis

L' économie américaine a donné au quatrieme tri-
mestre de 2001 quelques signes de résistance. Le
PIB y acr( de 0,3%, soutenu par le trés fort dyna-
misme de la consommation des ménages et de la
consommation des administrations publiques. Ali-
mentée par |es dépenses de réparati ons consécutives
aux attentatsdu 11 septembre et par les dépenses mi-

VENTES DE DETAIL HORS AUTOMOBILE AUX ETATS-UNIS

variation mensuelle, en %

4 olL_== ventes

~ moy. mobile sur 3 mois
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source : Census Bureau

MASSE SALARIALE REELLE AUX ETATS-UNIS

glissement annuel et contributions, en %

— masse salariale réelle
emploi dans le secteur privé
salaires

= prix a la consommation
4= 4
1999 2000 2001
source : BLS

litaires, cettederniéreabondi de 2,2% par rapport au
trimestre précédent, une croissance d’'une ampleur
inégalée depuis I’ été 1986. De son cité, le dyna
misme de la consommation des ménages s explique
pour I'essentiel par la concurrence acharnée a la-
quelle se sont livrés les constructeurs automobiles a
I"automne (guerre des prix, crédits gratuits pour
I"achat de véhicules neufs). Ces achats se sont donc
souvent traduits par du déstockage, qui a réduit la
croissance du PIB de 0,5 point au quatrieme
trimestre, plut6t que par de la production nouvelle.

L' éonnant dynamisme delaconsommation des mé-
nages américainsal’ automne est donc pour I’ essen-
tiel di a des facteurs exceptionnels. 1l reste que les
ventes de détail hors automobiles pour les mois de
janvier et février illustrent la capacité de résistance
de la consommation des ménages américains. Cel-
les-ci ont en effet progressé de 1,5% par rapport au
mois de décembre, rebondissant aprés un quatrieme
trimestre 2001 en recul, marqué par les attentats du
11 septembre.

Cette robustesse de la consommation ne peut toute-
fois étre que relative, au regard de ses déterminants
économiques. En effet, le revenu des ménages amé-
ricains devrait rester peu dynamique a court terme.
L'emploi a été tres affecté par le retournement de
conjoncture : au troisiéme trimestre de 2001, prés
d’un million d' emplois ont été détruits dans le sec-
teur privé (soit un peu moins de 1% du total).

De ce fait, en dépit d' une bonne tenue des salaires
réels, qui profitent de la désinflation, la masse sala-
rialeréelle aprogressé sur un rythme annuel d’ envi-
ron 1% au second semestre de 2001. Au premier
semestre de 2002, méme s |’industrie se redresse
quelquepeu, lasituation sur lemarchédel’ emploi ne
devrait pas s amdliorer significativement. En outre,
par rapport au semestre précédent, la hausse du ché-
mage devrait entrainer une remontée progressive de
I’ épargne des ménages, si bien que leur consomma-
tion progresserait tres faiblement. Au total, la
consommation des ménages serait handicapée en
2002 par la dégradation du marché du travail.

®

CONFIANCE DES INDUSTRIELS AMERICAINS
60 _solde d'opinion glissement annuel, en %_ 9
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source : NAPM, Federal Reserve
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DEMANDE MONDIALE ADRESSEE AUX ETATS-UNIS

taux de croissance trimestriel et contributions, en %

— Demande mondiale adressée aux Etats-Unis
= ALENA (31%)

Asie hors Japon (18%)
Europe de I'ouest (22%)

2000 2001 2002
source : Direction de la prévision

Dans le méme temps, une reprise se dessine dans
I"industrie. La production industrielle se stabilise en
janvier et lesopinionsdesindustriel s se sont tres net-
tement redressées. En fait, aprés six trimestres
consécutifs de fort déstockage (ayant pesé pour
2 points sur la croissance américaine entre la
mi-2000 et la fin 2001), la production industrielle
pourrait bénéficier de I’ arrét de ce mouvement.

Cet arrét du déstockage serait motivé par larésis-
tance relative delaconsommation des ménages et le
redressement du commerce mondial. Ce dernier est
attesté par les résultats des derniéres enquétes de
conjoncture: I’ opinion desentrepreneursaméricains
relativealeurscarnetsde commandesal’ exportation
s'y redresse nettement sur lestroisderniersmois. Ce
rebond des exportations pourrait provenir de laréa
nimation des échanges commerciaux avec I’ Asieen
lien avec la reprise de la production mondiale de
nouvelles technologies. Dans ce contexte, la de-
mande mondial e adressée aux Etats-Unisrenouerait
avec untaux de croissance positif, quoiquefaible, au
premier semestre de 2002. L'amélioration de I’ acti-
vité américaine relancerait également le commerce
avec le Canada et le Mexique, qui totalisent pres de
30% des exportations des Etats-Unis.

Toutefois, cette reprise de I’ industrie américaine ne
devrait pass accompagner d’ unredémarragedel’in-
vestissement a court terme. D’une part, malgré la
chute enregistrée en 2001, les surcapacités de pro-
duction induites par le tres fort dynamisme de I'in-
vestissement au cours des cing dernieres années
(I"investissement en équipement des entreprises
S est maintenu sur une penteannuelled’ environ 15%
sur toute la période 1995-2000) ne sont pas encore
résorbées. D’ autre part, lademande des ménages de-
vrait é&re modérée. Enfin, le financement del’ inves-
tissement devient plus délicat. La profitabilité des
entreprises américaines a pour |’ heure été trés af-
fectée par le ralentissement, obérant leur capacité
d’ autofinancement. Par ailleurs, la correction bour-
siere est venue tarir les sources de financement ex-
terne, les marchés financiers canalisant une grande
partie du financement de I’investissement aux
Etats-Unis®.

Au total, |I’économie américaine enregistrerait une
croissance positive en premiere moitié d’ année,
prochede2% enrythmeannuel. L’ essentiel decere-
dressement s expliquerait par un comportement de
stockage plus favorable, ainsi que par un redémar-
rage des exportations a destination de I’ ALENA et
del’ Asie. Laconsommation des administrations pu-
bliques resterait trés dynamique. La consommeation
des ménages continuerait de résister, soutenue par
les nouvelles baisses d’'impdts figurant dans le plan
budgétairevotéen mars, sansétreen état toutefoisde
contribuer & une franche reprise.

Royaume-Uni : I'activité est soutenue
par un policy mix expansionniste

L’ économie britannique a stagné au quatrieme tri-
mestre de 2001. Etant donnés la trés forte dégrada-
tion du contexte international et le niveau toujours
trésélevé delalivre, lasituation dansle secteur ma-
nufacturier acontinué de se détériorer, laproduction
industrielle enregistrant a la fin de I’année son plus
fort recul depuis 1984. Dans ce contexte, I'investis-
sement des entreprises continue d’ é&tre déprimé. Plus
guejamais, ¢’ est donc sur la consommation des mé-
nages que repose larésistance del’ économie britan-
nique : la dépense des ménages a crll de 1,2% a
|"automne, aprés 1,1% al’ été.

A cet égard, ce moteur de I’ activité britannique ces-
serait de tourner a plein régime au premier semestre
de 2002 : le revenu des ménages adgacommencé a
souffrir du ralentissement delacroissanceet laforte
hausse de la richesse immobiliére des ménages, qui
avait pallié |’ essoufflement du revenu au second se-
mestre de 2001, ne devrait plus alimenter autant la
consommation. Néanmoains, le tour expansionniste
pris par la politique budgétaire pourrait apporter un
soutien al’ activité.

®

PRODUCTION NATIONALE ET PRODUCTION INDUSTRIELLE
AU ROYAUME-UNI

variations trimestrielles, en %

= PIB = production industrielle
3= —3
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source : WEFA

(2) Toutefois, en dépit de son faible niveau actuel, la profita-
bilité des entreprises américaines pourrait se redresser
rapidement au cours de cette reprise, car |I'ajustement de
I’emploi a été particuliérement violent.
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Le revenu des ménages britannique ralentit. Laré-
cession industrielle, puis|eralentissement corrélatif
du reste de I’ économie, ont fini par peser sur I'em-
ploi. Aumoisdenovembre, letaux dechdmage s’ est
redressé a 5,1%, en hausse de 0,2% par rapport au
moisd’ avril. Dans ce contexte, les salaires se modée-
rent significativement, en particulier par lebiaisdela
partievariable desrémunérations. Deplus, lastabili-
sation de I'inflation au cours du choc pétrolier en
2000 ne permet pasd’ attendre une dési nflation com-
parable a celle que connaitront les Etats-Unis et les
pays d' Europe continentale. Au total, le pouvoir
d achat de la masse salariale est en net ralentisse-
ment alafin de2001, son glissement revenant aenvi-
ron 1,5%, contre 3,5% au début de |’ an passé.

Danscecontexte, lemaintien du trésfort dynamisme
delaconsommation au second semestrede 2001 (en-
viron 4,5% en rythme annuel) s explique par la dé-
tente monétaire mise en ocauvre par la Banque
d’Angleterre (le taux directeur a été réduit de
200 points de base en 10 mais).

En effet, la politigue monétaire dispose de deux
relais institutionnels puissants, propres au
Royaume-Uni, pour influer sur la consommation.
Premiérement, la plupart des ménages britanniques
sont endettés & taux variable pour leurs prétsimmo-
biliers, si bien qu’ unebaissedetaux setraduitimmeé-
diatement en une réduction de charge d'intérét.
L’ effet «revenu» d'une baisse de taux peut donc
s exercer pleinement, comme aux Etats-Unis.

Lesecondrelaisdelapolitiqgue monétaireest plusin-
direct et transite par |’ effet «richesse». En 2001, la
bai sse destaux adopéle marché del’immobilier, en
facilitant les transactions et I’ endettement des ac-
guéreurs. L’ indicede prix immobilier «Nationwide»
aains rebondi al’été. Or, le systeme financier bri-
tannique permet auix propriétaires de gager les plus
values enregistrées sur leurs résidences principales
pour obtenir un prét a la consommation a un taux
préférentiel. En dépit de leur caractére «immobili-
sé», ces plus values sont donc facilement transfor-
mables en argent frais (equity withdrawal). De fait,
lerecours ace type de produit financier aconsidéra-
blement progressé alafin de2001, commecelaavait
étélecasal’ hiver 1999-2000 (cf. graphique 14). Ce
mécanisme explique que, contrairement aux
Etats-Unis, ou I’ effet richesse transite aussi par les
actifs financiers, la consommation britannique soit
assez sensible ala montée des prix de I'immohbilier.
A cet égard, lacorrection boursiére enregistrée dans
le méme temps par le marché londonien en 2001
S est avérée indolore pour les ménages.

Au total, le tour expansionniste pris par la politique
monétaire en 2001, en accroissant la richesse des
ménages, explique laforte baisse du taux d’ épargne
enregistrée en fin d année. Toutefois, cet effet ne
peut étre que transitoire. D’ une part, la montée des
incertitudes sur le marché du travail encouragerait
les ménages britanniques a reconstituer leur
épargne, qui se situe actuellement a un niveau trés
bas (environ 4% du revenu). D’ autre part, les préts
contractés au titre de I’ equity withdrawal devront
étre remboursés, et le montant de ces rembourse-

®

EVOLUTION DE LA MASSE SALARIALE REELLE
AU ROYAUME-UNI

glissement annuel et contributions, en %
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ments dépasseront celui des nouveaux emprunts
lorsgue les prix de I'immobilier se stabiliseront.
Cette stabilisation dumarchédel’ immobilier est dif-
ficile a dater, mais le ralentissement marqué de
I" économie et lesincertitudes croissantes sur le mar-
ché du travail devraient finir par peser.

Ainsi, |’ ensembledesdéterminantsdelaconsomma-
tion des ménages suggére que celle-ci devrait s'in-
fléchir au cours du premier semestre. Ce tassement
serait toutefois compensé par |e tour opportunément
expansionniste pris par la politique budgétaire lors
de cette année fiscal e 2001-2002.

Laloi de finances table en effet sur un excédent de
quelques 5,0 Mds de Livres, contre un excédent de
18,4 Mds enregistré I’ année précédente. Ceci repré-
sente une dégradation du solde public de I’ ordre de
1,5 point de PIB, qui pourrait méme étre plusimpor-
tantes lesrecettes se dégradaient plusfortement que
prévu (imp6t sur les sociétés).

Au total, I’économie britannique devrait rejoindre
une pente de croissance de |’ ordre de 1,5% au pre-
mier semestre de 2002. L’infléchissement de la
consommation privée serait en partie compense par
le redressement de la consommation publique. m
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Conjoncture dans lazone euro

La croissance de la zone euro a atteint +1,5% en
2001. L' activité s est dégradée, sous I’ effet du repli
de la demande extérieure et surtout de la brusque
réaction qu’il aengendréesur lademandedesentre-
prises, alafoisentermesd’ investissement et de stoc-
kage. Les événements du 11 septembre ont accentué
ce phénoméne en fin d’année. De son cbté, la
consommation privée a été dynamique au premier
semestre, avant de se tasser au second. Les baisses
d’ imp6ts mises en place dans plusieurs grands pays
européens ont contribué a cette relative bonne tenue
delademande des ménages, tandisqueleralentisse-
ment des créations d’ emplois explique que sa résis-
tance ait été entamée en cours d’ année.

Au premier semestre de 2002, la croissance se re-
dresserait progressivement pour atteindreunrythme
annuel decroissance del’ ordrede 2% au printemps.
Depuis décembre dernier, les enquétes de conjonc-
ture aupreés des chefs d’ entreprises européens font
état d’ un retournement a la hausse des per spectives
deproduction. L’amélioration del’ activité passerait
par un retour a la normale sur le comportement de
stockage des entreprises. Les flux d’échanges in-
ter-industriels bénéficieraient de ce mouvement. En
revanche, I’amélioration des perspectives serait ala
fois insuffisante et trop récente pour pouvoir es-
compter unefranchereprisedesdépensesd’ investis-
sement d'ici juin prochain.

Des perspectives d’activité mieux
orientées

L’indicateur synthétique du climat des affaires, cal-
culépar I Insee, résumant latonalité des enquétesde
conjoncture dans I'industrie manufacturiére de la
zoneeuro, s est infléchi contindment en 2001, repas-
sant en fin d’ année en dessous du niveau atteint lors
du creux de 1996. Defait, I activitéindustridlleare-
culé dans la zone euro tout au long de 2001. Cette
baisse s est accentuée et généralisée a |I’ensemble
des économies de la zone au quatriéme trimestre, au
cours duquel la production industrielle s est repliée
de-7% en rythme annualisé.

Depuis décembre dernier, les enquétes suggérent au
contraireuneamélioration : I"'indicateur synthétique
S est stabilisé, avant de seredresser de fagon notable
enfévrier. En particulier, les perspectivesde produc-
tion des industriels ont vivement rebondi. Par ail-
leurs, bien que la production industrielle et les

INDICATEUR SYNTHETIQUE DANS L'INDUSTRIE
MANUFACTURIERE EN ZONE EURO

130 — — 130

120

110

100

90

80

70— —170
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

source : INSEE

carnets de commandes aient continué de se détério-
rer au quatriémetrimestre, lesdonnéessur lemoisde
décembre progressent en Allemagne et en Itdie. Il
en est de méme en janvier pour la France.

Il restequecerebond des perspectivesde production
peut netraduire qu’ une sur-réaction, aprés leur repli
spectaculaire au lendemain des attentats du 11 sep-
tembre. Lavigueur etlapérennitédelarepriseindus-
trielle demeurent difficiles a quantifier avec
précision.

Vers une demande des entreprises
moins restrictive

Dés le premier semestre de 2001, bien que la de-
mande des ménages soit dans un premier temps
restée robuste, la dégradation des anticipations a
conduit les entreprises aadopter des comportements
de demande tres restrictifs. En particulier, un cycle
de déstockage s est enclenché, qui s'est prolongé
toute I'année. Au final, ce déstockage a colté
% point de croissance a la zone euro en 2001. Ce
comportement défavorable en matiere de stockage
devrait s'inverser au premier semestre de cette
année, a la faveur de I'améioration des anticipa-
tions.

Face au choc extérieur, |es entreprises européennes
ont également trés rapidement abandonné nombre
deleursprojetsd’ investissement. L’ investissement a
recul é durant toute’ année derniére sur une pente de
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EVOLUTION DE LA FBCF ET TAUX D’UTILISATION
DES CAPACTITES EN ZONE EURO
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EVOLUTION DE LA FBCF ET CARNETS

glissement annuel en %
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glissement annuel en %

-2%. La moyenne annuelle sur 2001 (-0,2% aprés
+4,4% en 2000), recouvre cependant des disparités
nationales notables. En particulier, alors qu’'en
France, en Italie et en Espagne, I’ investissement pro-
ductif conserveuntaux de croissancel égérement po-
sitif sur I’année, I’ Allemagne sedistingue par unfort
recul (-4,5%).

Labaisse destaux d' utilisation des capacitésde pro-
duction suggeére que I’ investissement devrait conti-
nuer de sereplier en zone euro au premier trimestre
de 2002. Le repli des commandes domestiques en
biens d’ équipement au quatrieme trimestre en Alle-
magne et en Italie (respectivement -1,2% et -2,7%)
conforte ce diagnostic.

Néanmoins, I’amélioration des anticipations de de-
mande des entrepreneurs devrait conduire aune sta-
bilisation de I'investissement a I'horizon de juin
prochain.

Le ralentissement de la consommation
privée dans le courant de 2001

La consommation des ménages a constitué en 2001
le principal soutien ala croissance de la zone euro,
contribuant pour environ 1 point a I’évolution du
PIB. Elle a été dynamisée en début d’ année par les
baisses d' impbts mises en place simultanément en
Allemagne, en France et en Italie (représentant entre
0,5¢et 1 point derevenu). Cependant, apartir du prin-
temps, le marché du travail acommencé a s’ ajuster
au ralentissement de I’ activité. Malgré le mouve-

PREVISIONS POUR LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations annuelles Variations trimestrielles
2000 2001 2002
1999 | 2000 | 2001 1T, | 2°T 3°T. | 4°T. | 1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°7T. | 2°T.
PIB
Taux de croissance 2,6 34 15 0,9 0,9 0,4 0,6 0,5 0,1 02 | -0,2 0,2 0,5
Glissement annuel - - - 3,6 3,9 3,2 2,8 2,4 1,6 1,4 0,6 0,3 0,7
IMPORTATIONS
Taux de croissance 7,2 | 10,9 1,8 2,3 25 2,8 3,0 -1,6 01| -13 | -11 0,1 0,8
Glissement annuel - - - 1104 | 10,8 | 11,3 | 111 6,9 4.4 0,2 -3,7 -2,1 -1,3
CONSOMMATION DES MENAGES
Taux de croissance 3,2 2,5 1,8 0,8 0,7 0,1 0,2 1,0 0,4 0,1 0,1 0,4 0,5
Contribution 1,8 1,4 1,0 0,5 0,4 0,0 0,1 0,6 0,2 0,0 0,1 0,2 0,3
Glissement annuel - - - 2,6 3,3 2,4 1,8 2,0 1,7 1,7 1,6 1,0 1,1
FBCF
Taux de croissance 55 4,4 -0,2 1,4 0,9 1,1 0,0 -0,2 -0,6 -0,3 -0,8 -0,4 0,4
Contribution 1,2 09 | -01 0,3 0,2 0,2 0,0 00| -01)| -01 | -02 | -01 0,1
Glissement annuel - - - 5.2 5,0 4,0 3,4 1,8 0,3 -1,1 -1,9 -2,1 -1,1
EXPORTATIONS
Taux de croissance 53 | 12,2 3,4 3,3 2,4 3,2 2,8 0,0 -0,5 -0,4 -0,9 -0,1 0,5
Glissement annuel - - - 1126 | 11,9 | 12,2 | 12,2 8,6 5,6 1,8 | -1,8 -1,8 | -0,9
DEMANDE INTERIEURE HORS STOCKS
Taux de croissance 35 2,8 14 0,9 0,7 0,3 0,3 0,7 0,2 0,0 0,0 0,2 0,5
Contribution 34 2,8 1,3 0,8 0,7 0,3 0,3 0,6 0,2 0,0 0,0 0,2 0,5
Glissement annuel - - - 3,0 34 2,6 2,1 1,9 14 1,2 0,9 0,5 0,8
ECHANGES EXTERIEURS
Contribution -0,5 0,6 0,6 0,4 0,0 0,2 0,0 06 | -0,2 0,3 00 | -0,1 | -01
STOCKS
Contribution -0,2 00 | -05 | -04 02 | -0,1 04 | -0,7 01| -01 | -0,2 0,0 0,2
Prévision Insee
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ment de désinflation enregistré au second semestre,
laconsommation privée aalors marqué le pas. Dans
I’ ensembl e des grandes économies de la zone euro,
lesménagesfrancai s se sont distingués|’ an passé par
la vigueur de leurs achats, qui ont enregistré, en
moyenne annuelle, laméme progression qu’ en 2000
(+2,9%). En Italie ou en Espagne, al’inverse, lesdé-
penses de consommation ont nettement ralenti. En
Allemagne, la décélération est moins sensible, mais
laprogression était déja faible en 2000.

La consommation des ménages européens resterait
modérée au premier semestre de 2002. Néanmoins,
lemouvement de désinflation au printempsviendrait
atténuer leseffetsdu ral entissement du revenu nomi-
nal, permettant a la consommation privée de s éta-
blir sur une pente annualisée comprise entre 1,5% et
2%.

L a baisse rapide du taux de chémage, qui caractéri-
sait | e paysage économique européen depuis présde
troisans, s est interrompue dés le début del’ an pas-
sé. Il est demeuré quasiment stable, s établissant a
8,4% en décembre dernier, contre 8,5% un an aupa-
ravant.

L astahilisation du taux de chGmage aété plus précoce
en Allemagne, en Belgique et en Autriche: elley sur-
vient dés I’automne 2000. Le chémage repart a la
hausse au début de I’ é&é dernier dans ces pays ains
qu’ en Franceet aux Pays-Bas. L’ Itdieet I’ Espagne se
distinguent : bien que sur un rythme plus lent qu' au-
paravant, le reflux du chémage S'y est poursuivi.

La dégradation sur le front du chémage s explique
par le fort ralentissement de I’emploi concurrentiel
non agricole. Cette décélération a commencé au
printemps 2001, avec un délai usuel comptetenu du
cycle de la productivité. Le glissement annuel des
créations d’ emplois, auparavant supérieur a 2% est
revenu aenviron 1,5%. Ladégradation est particulie-
rement sensible en Allemagne, ou |’ emploi privére-
cule au second semestre de 2000, aprés avoir stagné
au premier. En France et dans une moindre mesure
en Italie, I'emploi a continué de progresser a |’ au-
tomne, mais sur un rythmeralenti. C’ est en Espagne
que le ralentissement de I'emploi est le moins
sensible.

Au total, la masse salariale réelle versée par le sec-
teur privé, qui progressait encore sur desrythmesan-
nualisés supérieurs a 2% au début de 2002, a
sensiblement ralenti & partir du deuxieme trimestre
de 2001, sousles effets conjugués du ral entissement
del’ emploi et destensionsenregistréesau printemps
sur les prix. Au premier semestre de 2002, la pour-
suite du ralentissement de I'emploi continuerait de
peser sur |I’évolution de la masse salariale réelle®,
dont le glissement annuel serait de I’ ordre de 1,5%
finjuin.

ZONE EURO : CONSOMMATION DES MENAGES
ET INDICE DE CONFIANCE

3 solde d'opinion centré-réduit glissement annuel en %
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ZONE EURO : LA MASSE SALARIALE REELLE ET SES CONTRIBUTIONS
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prévision au-dela du pointillé

(1) Déflatéeici par I'lPCH.
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Une amélioration des échanges
extérieurs au premier semestre de 2002

Dansun contexte de dégradation del’ environnement
international qui s'est amplifiée en cours d’ année,
lesexportations (y compriscommerceintra-zone) se
sont nettement repliées. Au total, elles sont passées
d’ un glissement annuel de I’ ordre de +12% tout au
long de 2000 a-2% fin 2001.

Reflet dufort repli delademandedesentreprises, les
importations (y compris commerce intra-zone) ont
chuté encore plus fortement. En fin d année, leur

glissement annuel s est établi & environ -4%, contre
+10% un an plus t6t.

Cerecul est tel gu’au total, bien que le choc initial
soit externe, le commerce extérieur contribue positi-
vement ala croissance a hauteur de 0,6 point de PIB
sur 2001.

Au premier semestre de 2002, le flux des échanges
extérieurs renoueraient avec une pente positive: les
échangesinter-industriel sintra-zone bénéficieraient
du retournement du comportement de stockage des
entreprises européennes. m

PIB DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO AUTRES QUE LA FRANCE

(variations annuelles et trimestrielles en %)

\é%rri]%gﬂgg Variations trimestrielles
2000 | 2001 2000 2001 2002
3°T. 4°T 19T 2° 7. 3°T. 4°T. 1° T, 2°T.
ALLEMAGNE
3,2 0,7 | PIB 0,1 0,2 0,4 0,0 -0,2 -0,3 0,0 0,5
10,6 0,5 | Importations 3,0 53 -5,4 1,1 -1,7 0,0 0,6 1,1
1,6 1,2 | Consommation des ménages -0,2 -0,3 1,0 0,7 -0,3 -0,5 0,4 0,8
1,2 1,7 | Consommation publique -0,4 0,9 11 0,1 -0,3 0,9 0,3 0,3
29 -4,5 | FBCF totale 1,3 -1,2 -2,2 -1,5 -15 -0,9 -0,1 -0,1
13,9 5,2 | Exportations 3,4 3,4 0,1 0,3 0,6 -1,1 0,2 0,4
1,8 0,0 Contributions™ :  Demande intérieure hors stocks 0,1 -0,3 0,3 0,1 05| -03 0,3 0,5
0,3 -0,9 Variations de stocks -0,2 1,0 -1,8 0,2 -0,4 0,4 -0,1 0,3
1,1 1,6 Commerce extérieur 02 -0,5 1,8 -0,3 0,8 -0,4 -0,1 -0,2
ITALIE
2,9 1,8 | PIB 0,5 0,8 0,8 0,0 0,1 -0,2 0,2 0,4
9,9 0,5 | Importations 0,8 0,6 0,4 0,9 -2,7 -1,1 1,1 1,3
3,1 1,0 | Consommation des ménages 0,4 0,4 0,1 0,4 -0,2 0,2 0,4 0,5
1,7 2,3 | Consommation publique 0,8 0,8 0,7 0,3 0,5 0,2 0,3 0,3
6,5 2,4 | FBCF totale 1,7 -0,6 1,3 0,2 0,4 -0,1 0,0 0,2
11,7 1,3 | Exportations 54 0,1 0,1 0,1 -2,4 0,2 0,1 0,4
35 1,5 Contributions™ :  Demande intérieure hors stocks 0,7 02 0,5 0,3 0,0 01 0,3 0,4
-1,1 0,0 Variations de stocks -1,5 0,7 0,4 -0,1 0,0 -0,7 0,2 0,2
0,5 02 Commerce extérieur 1,3 -0,1 -0,1 -0,2 0,1 0,3 -0,3 -0,2
ESPAGNE
4,1 2,8 | PIB 0,4 0,8 1,0 0,2 0,9 0,2 0,2 0,3
9,8 3,7 | Importations 3,9 0,4 0,4 1,0 -1,3 1,5 0,8 0,8
4,0 2,7 | Consommation des ménages -0,8 0,6 2,4 0,2 -0,8 1,4 0,3 0,5
4,0 3,1 | Consommation publique 0,3 0,8 0,7 0,9 1,0 1,0 0,4 0,5
57 2,5 | FBCF totale 2,0 -0,5 0,8 0,4 1,0 -1,0 0,7 0,0
9,6 3,4 | Exportations 2,0 3,9 -1,8 -0,1 0,4 0,1 0,2 0,6
4,5 2,8 Contributions™ : Demande intérieure hors stocks 0,1 0,3 1,8 04 -0,1 0,7 04 04
-0,1 01 Variations de stocks 1,0 -0,6 -0,1 01 04 -0,1 0,0 0,0
-0,2 -0,1 Commerce extérieur -0,6 1,1 -0,7 -0,4 0,6 -0,4 -0,2 -0,1
Prévision

(1) Il est possible, pour des raisons statistiques, que la somme des contributions ne corresponde pas exactement a la variation du PIB a une date donnée.

Source : Direction de la prévision, données arrétées au 13 mars 2001.
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Aprés un rebond ponctuel en janvier 2002 & +2,7%,
I"inflation dela zone euro areprisson mouvement de
repli entamé au second semestre de 2001 pour s éta-
blir &+2,4% au moisdefévrier 2002. Dansle méme
temps, I’inflation sous-jacente a atteint +2,5%.

Laflambée des prix des produitsfraisdurant I hiver
est le principal facteur explicatif de I’ampleur inat-
tendue de la progression de I'inflation en début
d année. Lepassageal’euron’aurait paseu un effet
totalement neutre sur les prix, maissonimpact n' ex-
céderait pas 0,2 point d'inflation supplémentaire.

Ralentissement économique et infléchissement des
colts salariaux devraient désormais favoriser lere-
cul de I'inflation sous-jacente. Avec la disparition
des effets du renchérissement des prix alimentaires,
le glissement annuel de I’indice d’ ensemble devrait
donc continuer de décliner au premier semestre de
2002. Sous des hypothéses de prix du brent stable a
22%|ebaril et d’ untaux dechangede 0,88% pour 1€,
I"inflation de la zone euro s éablirait & +1,7% en
juin 2001.

Hiver rigoureux pour les prix
des produits frais

Lastabilisation des prix du pétrole a continué de fa-
voriser ladiminution progressive del’inflation dans
lazoneeuro al’ approchedel’ hiver, mouvement frei-
né par des prix des services dynamiques. Depuisson
point haut de mai 2001 (+3,4%), le glissement an-
nuel del’indicedesprix s est ainsi repliéa+2,4% en

février 2002. Sur douze mois la baisse est de
0,2 point, puisquel’inflation s établissait a+2,6%en
février 2001 selon I'ancienne mesure (cf. encadré
méthodol ogique).

Comme attendu, on observe un effet de ciseau entre
prix del’ énergieetinflation sous-jacente. Lasortie
du calcul du glissement annuel desfortes haussesde
prix du pétrole enregistréesau troisiemetrimestre de
2000 contribue pour -1,0 point alaréductiondel’in-
flation sur douzemois. A I’ inverse, lesprix desservi-
ces et des produits manufacturés continuent
d’accélérer durant |’ hiver, tiréspar les effetsretardés
du renchérissement des colits sal ariauix et desprix de
production industriels enregistrés en 2000. Au totd,
I"inflation sous-jacente contribue pour +0,5 point a
I”évolution du glissement annuel de I'indice d’en-
semble entre février 2001 et février 2002.

Lesprix alimentairesont progressé davantage qu’ at-
tendu. Les mauvaises conditions climatiques aux
mois de novembre et décembre (vague de froid tou-
chant I’ ensembl e des pays méditerranéens) ont pro-
voqué une nouvelle accélération des prix des
produitsfrais, qui ont enregistré en janvier 2002 des
rythmes de progression historiques (+13,6% en va-
riation mensuelle pour leslégumesfrais). Dufait de
cet aléaclimatique, les prix alimentaires contribuent
pour +0,3 point al’ évolution de I’ inflation entre fé-
vrier 2001 et février 2002.

(1) Mesurée par I'lPCH hors énergie, alimentation, alcools
et tabacs.

CHANGEMENTS DE METHODOLOGIE ET REVISION DES SERIES

En janvier 2002, les instituts statistiques espagnols et ita-
liens ont commencé a prendre en compte dans leur calcul
de l'indice des prix a la consommation harmonisé (IPCH)
les effets des soldes sur les prix, conformément a la re-
commandation d’Eurostat. Ceci induit de fortes baisses
de niveau de prix pour les mois ou les soldes ont lieu. Pour
gue cette modification ne perturbe pas trop la lecture des
chiffres d’inflation cette année, les séries d’indices de prix
de ces deux pays, et donc de la zone euro, ont été révi-
sées depuis janvier 2001. Cependant, les indices n'ayant
pas été rétropolés avant cette date, les glissements an-
nuels des prix courant 2001 s’en trouvent artificiellement
modifiés.

En début et en milieu d’année derniéere, on observe donc
une forte correction a la baisse du glissement annuel de
I'IPCH pour I'ltalie et 'Espagne, et dans une moindre me-
sure pour la zone euro, qui traduit la simple prise en
compte pour la premiére fois d’'un effet solde qui n’avait
pas été mesuré en 2000.

En pratique, pour analyser I'évolution de l'inflation entre
2001 et 2002, il vaut mieux utiliser des glissements an-
nuels calculés sur des indices homogénes d’un point de
vue méthodologique, c’est-a-dire garder I'ancienne série
d’inflation pour 2001 et basculer sur la nouvelle série d'in-
flation & compter de janvier 2002. B
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION ZONE EURO

contributions des grands postes
glissements annuels en %

— ensemble

3k = produits manufacturés
énergie
alimentation
services

2000

2001 2002

prévision au-dela du pointillé

Attention : Les évolutions de l'inflation totale et de celle des produits manufacturés sont artificiellement perturbées en 2001 par des changements

méthodologiques (cf. encadré).

Faible impact du passage a I’euro
sur les prix

Tout au long du second semestre de 2001, |e passage
al’euro fiduciaire anourri des craintesinflationnis-
tes, qui semblent avoir été excessives au vu des pre-
miers chiffres disponibles : bien plus que le passage
al’euro, c'est laflambée des prix des produits frais
qui est al’origine du surcroit d'inflation enregistré
en cedébut d’ annéedanslazoneeuro. L’ effet global
du passage al’euro sur I'inflation n’ excéderait pas
+0,2 point de glissement annuel (cf. encadré page
suivante), et serait localisé essentiellement sur lesre-
groupements loisirs et cultures et hotels-cafés-res-
taurants.

L’ évolution de I'inflation varie d’ un pays a |’ autre.
Entre février 2001 et février 2002, I'inflation se
replie dans six pays de la zone, mais progresse en
Irlande (+1,0 point), en France (+0,8 point de glisse-
ment annuel), en Gréce (+0,3 point). L’ écart persiste
entreles paysou I'inflation reste élevée (Pays-Basa
+4,5%, Irlande a +4,9%, Grece a+3,8%) et ceux ou
I"inflation N’ excéde pas +2,0% (Allemagne a+1,8%
et Autriche a +1,7%). Cependant, I’ écart maximal
d'inflation s'est |égerement réduit, passant de
3,5 points en février 2001 a 3,2 points en février
2002.

Les sources de I'inflation se tarissent

Lacroissance des colts sal ariaux danslazoneeuroa
atteint son point haut a I’automne 2000. Son inflé-
chissement depuis le début de 2001 devrait avoir
pour effet de ne plus nourrir I'inflation dans le sec-
teur des services, dont le glissement annuel des prix
amorcerait un repli au deuxiéme trimestre de 2002.
Parallélement, les prix de production industriels ont
décéléré fortement tout au long de 2001, sous|’in-

fluence du tassement de I’ activité. Ceci favoriserait
le recul du glissement annuel des prix des produits
manufacturés au printemps.

Autotal, avec |’ amoindrissement des sourcesdeten-
sions inflationnistes, I'inflation sous-jacente de la
zone euro, apres avoir plafonné a +2,5% en début
d’année, diminuerait & +2,2% en juin 2002.

Sous les +2,0% au printemps

Sous|’ hypothése d’ un prix du brent proche de 22$ le
baril et d’'un taux de change de 0,88% pour 1€, I'in-
flation dans la zone euro devrait continuer de dé-
croitre au premier semestre de 2002. Elle atteindrait
+1,7% en juin 2002 aprés +2,0% en décembre 2001.
Lerebond ponctuel (+2,7%) enregistréen janvier, en
raison d'un effet de base sur les prix de |’ énergie et
delaflambée des prix des produits frais, serait donc
rapidement effacé.

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE

France et zone euro

glissements annuels en %
35— 35
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~ zone euro
écart : France - zone euro
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sources : Eurostat, Insee
prévision au-dela du pointillé
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JANVIER 2002 : PLUS D’'INFLATION AVEC L'EURO ?

En janvier 2002, les prix de la zone euro ont augmenté de +0,5% et l'inflation est passée a +2,7% apres +2,0% en dé-
cembre 2001. Cette accélération de l'indice d’ensemble coincide avec le moment ou s’est opéré le passage a l'euro
fiduciaire. Une analyse détaillée des composantes de I'lPCH peut permettre d’évaluer 'impact du basculement a des prix

en euros sur la progression de l'inflation observée en janvier.

Effet «passage a I'euro» : +0,2 point au plus

En janvier 2002, I'ltalie et I'Espagne ont révisé leurs sé-
ries d'IPCH a partir de janvier 2001 afin de prendre en
compte les soldes. Pour apprécier au mieux I'accélération
des prix, il convient donc de comparer l'inflation de dé-
cembre 2001, telle que mesurée par I'ancienne méthode
a celle observée en janvier 2002 (cf. encadré méthodolo-
gique). Le rebond de linflation dans la zone euro en
janvier 2002 serait donc de 0,6 point et se décompose
grossiérement comme suit :

e 0,05 point de hausse des prix des boissons alcoolisées
et tabacs, liée au relévement de la fiscalité indirecte sur
le tabac en France et en Allemagne ;

e 0,25 point d’effet de base énergie, réparti sur les postes
transports et logement-eau-gaz-électricité, lié a la
sortie du calcul du glissement annuel des fortes bais-
ses de prix énergétiques enregistrées janvier 2001 ;

e 0,1 point d a I'accélération des prix des produits frais,
suite aux conditions climatiques défavorables ;

Un ordre de grandeur de I'impact du passage a I'euro sur
la dynamique des prix est ainsi donné par le résidu «inex-
pliqué» de 0,2 point d'inflation découlant de cette
décomposition.

L’écart entre prévisions faites en décembre et réalisa-
tions (+0,3 point sur le glissement annuel de I''PCH) en
janvier 2002 permet en principe d’évaluer également cet
effet, car les prévisions faites dans la Note de conjoncture
de I'lnsee de décembre ont été faites sous I'hypothése de

neutralité globale du passage a I'euro sur les prix. Il s’agit
cette fois d'isoler a posteriori les sources d’écart identifia-
bles pour parvenir |a encore & un résidu «inexpliqué».

Le principal écart entre prévisions et réalisations a été en-
registré sur les prix alimentaires ; il s’explique non pas par
des dérapages de prix imputables au basculement a une
tarification en euros, mais par les fortes hausses de prix
des produits frais liées aux mauvaises conditions climati-
ques cet hiver (+0,2 point). Deuxieme source d’erreur
identifiable, mais dans un sens opposé (-0,1 point), les
hausses ponctuelles de fiscalité indirecte sur le tabac mi-
ses en oeuvre en janvier 2002 ont été plus faibles
gu’initialement annoncé en Allemagne.

Corrigée de ces deux phénomeénes, I'erreur de prévision
conduit la encore a un effet résiduel du passage a I'euro
sur l'inflation d’au plus +0,2 point de glissement annuel. Il
serait particulierement prononcé dans les secteurs du loi-
sir et cultures et des hotels-cafés-restaurants, ot une
erreur de prévision significative est relevée, et pourrait
notamment transiter par I'établissement de nouvelles gril-
les de prix psychologique en euros(®).

L'ordre de grandeur obtenu est compatible avec I'estima-
tion proposée par Eurostat, qui chiffre I'effet du passage a
I'euro en janvier a +0,16 point d’inflation. ®

(1) Sur I'effet du passage a des grilles tarifaires psychologiques
en euros, cf. le dossier de la Note de Conjoncture de décembre
2001.

IPCH DE LA ZONE EURO EN JANVIER 2002

(glissement annuel en %)

. - décembre 2001 janvier 2002
Secteurs (poids dans l'indice) — - — —— ——— ——
Nouvelle série | Ancienne série | Prévisions (1) Réalisations Contribution (2)

Produits alimentaires (16,5%) 51 51 4,0 58 0,12
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 3,0 3,0 6,2 4,4 0,06
Habillement-chaussures (7,9%) 2,3 2,1 2,5 2,2 0,01
Logement-eau-gaz-électricité (15,0%) 1,0 1,0 1,4 1,3 0,05
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 2,2 2,2 2,1 2,0 -0,02
Santé (3,9%) 1,0 1,0 14 1,8 0,03
Transports (15,2%) -0,5 -0,5 0,4 0,8 0,21
Communications (2,5%) -1,6 -1,7 -1,8 -1,4 0,01
Loisirs et culture (9,5%) 1,8 1,8 0,8 1,7 -0,01
Enseignement (0,9%) 3,7 3,7 3,7 4,0 0,00
Hotels-cafés-restaurants (9,0%) 3,6 3,7 3,9 4,2 0,05
Autres biens et services (7,7%) 3,4 3,4 3,3 3,4 0,01
Ensemble (100,0%) 2,0 2,1 2,4 2,7 0,56

Source : Eurostat

(1) Prévisions effectuées en décembre 2001 avec les anciennes séries (c'est-a-dire hors soldes Italie et Espagne).
(2) Il s’agit ici de la contribution a la variation de I'inflation en glissement annuel entre décembre 2001 (ancienne série) et janvier 2002 (nouvelle série).
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L'évolution des prix aimentaires continuerait de
sculpter le profil de I'inflation de la zone euro au
moislemoais. Sous |’ hypothése d' un retour alanor-
male du rythme de progression des prix alimentaires
au printemps, le recul de I'inflation de -0,3 point
entre décembre 2001 et juin 2002 s expliquerait es-
sentiellement par la contribution de la composante
«alimentation, alcools et tabacs» (de I'ordre de
-0,3 point). Le ralentissement des prix de ce regrou-
pement traduirait la sortie du calcul du glissement
annuel des hausses de prix alimentaires enregistrées
au printemps 2001. L'infléchissement de |’ inflation
sous-jacente contribuerait de son cété pour
-0,1 point aladécélérationdel’indiced’ ensemble. A
I"inverse, du fait de la hausse du prix du pétrole at-
tendue entre décembre 2001 et juin 2002, le glisse-
ment annuel des prix de |’ énergie devrait s établir a
un niveau supérieur. Sa contribution serait de +0,1
point. m

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

février 2001

février 2002

France 1,4 2,2
Allemagne 2,5 1,8
Italie * 2,7 2,7
Espagne * 4,0 3,2
Pays-Bas 5,0 4,5
Belgique 2,5 25
Autriche 18 1,7
Finlande 2,7 2,5
Portugal 4,9 3,3
Irlande 3,9 4,9
Luxembourg 2,9 2,2
Grece 3,5 3,8
Zone euro * 2,6 2,4
Royaume-Uni 0,8 n.d.
Suede 15 2,7
Danemark 2,3 2,4
UE.* 2,3 2,3

Source : Eurostat

* Chiffres d'inflation ancienne série pour février 2001 (cf. encadré).

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

. T février 2001 février mars juin
Secteurs (poids dans lindice) Ancienne série | Nouvelle série 2002 2002 002
Produits alimentaires (16,5%) 3,2 3,2 52 4.3 2,5
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 2,3 2,3 3,7 4.5 4,2
Habillement-chaussures (7,9%) 0,7 3,1 2,7 2,6 2,4
Logement-eau-gaz-électricité (15,0%) 4,8 4,8 1,2 1,7 1,3
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 1,5 1,5 1,9 1,8 1,5
Santé (3,9%) 1,2 1,2 2,0 2,1 19
Transports (15,2%) 2,7 2,8 0,5 0,8 -0,6
Communications (2,5%) -4,3 -4,3 -1,3 -1,3 -1,0
Loisirs et culture (9,5%) 1,8 1,8 1,7 1,7 1,9
Enseignement (0,9%) 3,0 3,1 3,9 3,9 3,9
Hotels-cafés-restaurants (9,0%) 2,8 2,9 43 4,5 43
Autres biens et services (7,7%) 25 2,4 3,3 2,9 2,4
Ensemble (100,0%) 2,6 2,3 2,4 2,5 1,7
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (20,4%) 3,1 3,1 4,8 43 2,9
Energie (8,7%) 8,2 8,2 2,8 -1,0 33
Inflation sous-jacente (70,9%) 1,7 1,2 25 2,4 2,2
dont  Produits manufacturés (32,0%) 11 0,1 19 2,1 1,9
Services (38,9%) 2,2 2,2 2,9 2,6 2,4
Prévision

Source : Eurostat
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Pétrole et matieres premieres

Dans un contexte de ralentissement économique et
suite aux événements du 11 septembre, le cours du
baril de brent a fortement chuté au quatriéme tri-
mestre de 2001 (-23,6% par rapport au trimestre
précédent). Lespays producteursde pétrole (Opep et
hors Opep) ont tenté d’ enrayer cette baisse des prix
en diminuant leur production. Cependant, ces ré-
ductions de production n’ont été mises en cauvre
qu’a partir du 1% janvier 2002.

L’accord de réduction de la production pétroliére
N’ est pas suivi par |’ ensemble des pays. L’ Angola et
Oman ne respectent pas leurs engagements, et la
Russie projette de reprendre ses exportations dés ce
printemps. Par ailleurs, d aprés I’ Agence Interna-
tionale del’ Energie (AIE), la demande mondiale de
pétrole ne devrait s accroitre que de 0,7% en 2002.

Au final dans un contexte ou les stocks se situent &
des niveaux élevés pour la saison, mais ou des ten-
sions géopoalitiques subsistent, le prix du baril sesi-
tuerait autour de 22% a I’ horizon de juin 2002.

Le coursdes matiéres premiéeres hors énergie a éga-
lement subi I’ effet du ral entissement économique en
2001 : la plupart des prix ont diminué. Cette ten-
dance devrait prendre fin au premier semestre de
2002, en liaison avec les perspectives
d’amélioration de I’ activité.

Le prix du baril de brent autour de 22$%
en juin prochain

Le prix du baril de brut aterminé 2001 pres de 20%
plus bas qu'il ne I’avait débuté. Le ralentissement
global del’activité ainsi que les attentats du 11 sep-
tembre 2001 ont en effet largement déstabilisé le
marché pétrolier. Le prix du baril s'est éabli 219,4%

COURS DU PETROLE ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES

0 en devises, indice 100 en 2000 en dollars par baril s

== brent, prix spot a Rotterdam ->

—= <- matiéres premiéres hors énergie

80— -
1997 1998 1999 2000 2001 2002

en moyenne au quatriéme trimestre de 2001 contre
25,4% au troisiéme. La chute a été trés forte a I’ au-
tomne, puisquelebaril aatteint les17$en novembre.

Lespaysmembresdel’ Opep ont tentéde soutenir les
prix en annongant, &lami-novembre, leur intention
de diminuer leur production de 1,5 million de barils
par jour, sousréserve quelesautrespays producteurs
s engagent dans laméme voie, ahauteur de 0,5 mil-
lion debarilspar jour. lIsont refusé de diminuer uni-
latéralement leur production, I’ ayant déjaréduite par
trois fois au cours de I année (baisse de 1,5 million
debarilspar jour au 1* février, de 1 million de barils
par jour au 1% avril, et baisse identique au 1% sep-
tembre).

La plupart des pays producteurs hors Opep (Nor-
vége, Mexique, Oman et Angola) ont acceptérapide-
ment cet accord, mais ce n’est qu’ apres de difficiles
négociations avec I’ Opep que la Russie (deuxiéme
exportateur mondial) a finalement consenti, fin dé-

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
2000 2001 2002 1999 2000 2001
3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1*s.
Euro en Dollar 0,90 0,86 0,92 0,87 0,89 0,89 0,88 1,06 0,92 0,89
PETROLE
Baril de “BRENT DATE” en dollars 30,5 29,7 25,9 27,2 25,4 19,4 22,0 17,8 28,4 24,5
Tonne importée en euros 238,1 260,5 2111 223,3 214,2 167,5 167,2 120,7 228,1 204,0

Prévision
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PRIX HEBDOMADAIRE DU BARIL DE BRENT (EN DOLLARS), DEPUIS LE DEBUT DE L’ANNEE 2001

35

1er avril 2001 : Réduction de la production
de I'Opep de 1 million de barils par jour

11 septembre 2001 : Attentats terroristes

14 novembre 2001 : Réunion des
membres de 'Opep a Vienne

A\

\ ~—"

1er février 2001 : Réduction de la production

} /

— de I'Opep de 1,5 million de barils par jour

1er septembre 2001 : Réduction de
la production de I'Opep de 1 million
de baril par jour

S

1er janvier 2002 : Réduction de la production de I'Opep de 1,5 millions de
barils par jour, et réduction des exportations et de la production des pays

0

producteurs Non Opep, pour un total de 462.500 barils par jour

1 15 29 12 26 12 26 9 23 7 21 4 18 2 16
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cembre 2001, a réduire ses exportations sur une pé-
riode de trois mois (contre six mois pour les autres
exportateurs).

Ainsi, désle 1* janvier 2002, I’ Opep aréduit sapro-
duction de 1,5 million de barils par jour. Ce mouve-
ment devait s’accompagner d'une baisse des
exportations russes de 150 000 barils par jour, ainsi
gue des productions norvégienne, mexicaine, ango-
laise et d’ Oman derespectivement 150 000, 100 000,
22 500 et 40 000 barils par jour.

Cependant, la réduction de I’ offre a été atérée, car
certains pays n’ont pas respecté leur engagement.
Oman n’arien modifié a sa production, et I’ Angola
I’a accrue de 70 000 barils par jour. D’ autre part,
méme s la Russie a réduit ses exportations de
150 000 barils par jour, €lle a augmenté sa produc-
tion de 60 000 barils par jour, pour fairefaceal’ aug-
mentation prévisible de sa demande intérieure a
I"hiver. Les conditions climatiques s étant avérées
clémentes, son marchéintérieur seretrouve en exces
d'offre et laRussie devrait augmenter a nouveau ses
exportations deés ce printemps.

D’apres|’ AlE, lacroissance de lademande en 2002
nedevrait étre que de 0,7%, apréslastagnation enre-
gistrée en 2001 (le résultat le plus faible depuis
1985). L esinterrogations demeurent fortessur I’ am-
pleur avenir de lareprise du trafic aérien et plus gé-
néralement de la reprise économique. De plus, les
stocks sont & des niveaux relativement hauts pour la
saison, notamment en raison d'un hiver doux aux
Etats-Unis, ce qui nefavorise paslarelance delade
mande.

Néanmoins, le prix du baril aeu tendance aaugmen-
ter dans le courant de ce mois de mars, du fait d’' une
recrudescence des tensions géopolitiques (crainte
d’une intervention des Etats-Unis en Irak). Dans ce
contexteincertain, le prix du baril se situerait autour
de 22% en juin prochain.

30 13 27 10 24 8 22 5 19 3 17 31 14 28 11 25
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Les cours des autres matiéres premieres
devraient, globalement, se stabiliser

L’indice hors énergie des prix des matiéres premié-
res adiminué tout au long de 2001 (-14% en glisse-
ment). Leralentissement de I’ activité économique a
en effet pesé sur lademande industrielle. Les excé-
dents de nombreux marchés, tels ceux du café ou du
coton, ont généré des bai sses de prix importantes.

Les cours devraient se stabiliser sur le premier se-
mestre. Les prix des métaux, qui se sont rétractés
avec le ralentissement conjoncturel de la fin 2001,
devraient sereprendrequel que peu. Lecoursdesmé-
taux précieux serait globalement stable. L' or, qui a
retrouvé son réle de valeur refuge en 2001, devrait
continuer aserenchérir. Lesprix du platineet du pal-
ladium seraient stables, affectés par les perspectives
moroses du marchéautomobilemondial. Lecoursde
I"argent baisserait, dufait d' unediminution delade-
mande des hijoutiers et des fabricants de films pho-
tographiques.

Apréslaforte diminution des coursentre avril et oc-
tobre 2001, lesprix des métaux non ferreux ont enta-
mé un redressement qui devrait se prolonger au
premier semestre de 2002. Le coursdu nickel est en
augmentation depuis le mois d’ octobre dernier. Sa
demande est fortement liée al’ activité économique,
puisque deux tiers de ses débouchés sont constitués

PRIX DES MATIERES PREMIERES

o Glissements

Indice en devises annvl?éifélsogﬁ % annuels en %

base 100=2000 (decembre)
2000 2001 2000 2001
Ensemble 9,0 -8,5 4,7 -14,3
Alimentaires -4,3 -6,6 -7,3 -3,7
- Denrées tropicales -18,9 -12,2 -36,3 11,7
- Oléagineux 7,2 -2,6 15,1 -9,1
Industrielles 13,7 -9,1 8,8 -17,2
- Agro-industrielles 12,1 -7,5 16,0 -16,6
- Minérales 14,9 -10,2 4,0 -17,5
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par lafabrication d’ acier inoxydable. Ainsi, lespers-
pectives de reprise devraient favoriser le redresse-
ment du cours. Delamémefacon, leprix du cuivrea
commenceé a se reprendre dés |e troisiéme trimestre
de2001. Magréleniveau important desstocks, I’ an-
nonce par les paysoccidentaux deréductionsdes ca-
pacités devrait continuer de soutenir son cours.

Le cours des matiéres agro-industrielles devrait res-
ter stable al” horizon de laprévision, recouvrant des
évolutions contrastées.

7

L’ évolution du prix du caoutchouc aétérel ativement
heurtée au cours de 2001, mais satendance est ala
hausse pour les mois a venir. L' offre est en diminu-
tion, en raison de I’ accord entre les trois principaux
pays producteurs (Malaisie, Thailande et Indonésie)
visant aréduire les exportations.

Le marché du coton reste en situation d’ offre excé-
dentaire en ce début d’' année. En particulier, leViet-
nam projette d’ accroitre sa production.

Une progression lente des prix pourrait s observer
sur le marché de lalaine, stimulée par une demande
dynamique.

Les cours des produits alimentaires, hors céréales,
devraient également se stabiliser au premier se-
mestre de 2002. En effet, lademande des paysen dé-
veloppement pour les produits qui ne sont pas de
premiére nécessité reste faible.

De plus, plusieurs marchés sont en exces d offre.
Ainsi leprix du café, qui aperdu 38% de savaleur en
un an, continue de baisser, alors que les stocks sont
importants en ce début de saison. Delamémefagon,
le marché du sucre est sur une tendance baissierede-
puis22 mois, et lesrécoltes massives brésiliennes ne
laissent pas envisager deredressement d’ici lafindu
printemps.

L e coursdu cacao connait, quant alui, une remontée
depuislafin de 2001. Ce phénomeéne devrait persis-
ter. Laproduction de la derniére récolte est en dimi-
nution de 8,5% et de qualité médiocre, alors que la
demande s accroit.

Le cours des céréales, qui S est accru de 10% entre
octobre 2001 et janvier 2002, devrait S effriter au
premier semestre dans un contexte de stagnation de
lademande. Le Conseil International des Céréalesa
revu alahausse le niveau des stocks mondiaux et la
production mondiale de céréales pour la campagne
2001-2002. Larévision delaproduction résulte, no-
tamment, de récoltes de blé australiennes meilleures
qu'’ attendu. m
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Echanges extérieurs

Les échanges commerciaux se sont fortement repliés
tout au long de 2001. Les exportations de biens ont
souffert d’ une conjoncture mondiale constamment
dégradée. Lefort recul desimportations traduit la
faiblesse dela demande des entreprises, passant par
legel desinvestissementset lefort déstockage. Dece
fait, les biens intermédiaires et les biens d’ équipe-
ment ont été les plus touchés par |a baisse des flux.

Une reprise franche des échanges commerciaux ne
devrait pas intervenir avant le second semestre de
2002. Néanmoins, les importations et exportations
se redresseraient dans le courant du premier se-
mestre, a la faveur de |’ épuisement du cycle de dés-
tockage industriel.

La contribution des échanges extérieurs a la crois-
sance serait faiblement négative au premier se-
mestre de 2002, la situation intérieure se
caractérisant par une relative bonne tenue de la
consommation et un comportement de stockage plus
favorable dans|’industrie.

Labalance commercialeen valeur n’en pétirait pas,
du fait dela réduction du déficit énergétiqueliéala
baissedesprixdesproduitspétrolierspar rapport au
niveau moyen de 2001.

Repli des exportations manufacturieres

Aprés une année 2000 exceptionnelle, les exporta-
tions manufacturiéres n’ ont cessé de baisser depuis
le début de 2001, en ligne avec le ralentissement de
I’activité mondiale. La brutalité du retournement
trouve son illustration dans I’ évolution du glisse-
ment annuel, passé de 16% fin 2000 a-9%fin 2001.

EXPORTATIONS ET DEMANDE MONDIALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %
20 —20

= exportations

- demande mondiale

10— —-10
92 93 94 9 96 97 98 99 00 01 02

sources : INSEE, Direction de la prévision
prévision au-dela du pointillé

Les biens intermédiaires sont les plus touchés par
cette baisse. I1sont diminué en glissement annuel de
prés de 15% sur I’ année, et le mouvement de baisse
S est accentué tout au long de 2001, sous I’'impact
d’un mouvement mondial de déstockage dans I’in-
dustrie.

L esexportations de biensd’ équipement marquent le
passur I’ ensembledel’ année en dépit desfortesven-
tes d' Airbus et de paguebots aux premier et troi-
sieme trimestres. Cette évolution est due a la
récession mondiale dansles nouvellestechnologies,
qui a entrainé une chute de 16% des exportations
d’ équipements électriques et électroniques.

L es secteurs plus|liés alademande des ménages ont
mieux résisté. Grace aux produits de lapharmacie et
de laparfumerie, labaisse des exportations de biens
de consommation est peu prononcée. De méme,
malgréun quatriémetrimestreen fortebaisse, lesex-

SOLDE COMMERCIAL
(en milliards d’euros)
Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels
_ 1999 _ _ 2000 _ _ 2001 _ 2802 1999 2000 2001
1¥s. 2"s. 1*s. 2Ms. 1*s. 2"s. 1¥s.
Agriculture / 1AA 4,3 52 5,0 4.6 4,1 3,7 3,4 9,5 9,6 7,8
Energie -4,7 -6,6 -10,2 -11,9 -11,7 -10,2 -8,9 -11,3 -22,1 -21,9
Manufacturés® 5.3 6.6 42 0,1 35 6.8 6.0 11,9 42 10,3
Total Caf / Fab 49 51 -1,0 -7,3 -4,1 0,3 0,5 10,0 -8,4 -3,7
Total Fab / Fab® 6,7 7.1 1,4 -4,7 -1,3 2,9 3,0 13,9 -3,3 1,6
Prévision

(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,986 en 1999, de 0,985 en 2000 et de 0,984 en 2001 et 2002.

Mars 2002 53




portations de I'industrie automaobile ont été stables
en profil sur I’ensemble de 2001, gréce au dyna
misme des ventes sur les marchés espagnol, ale-
mand et britannique.

Dansun contexte derel ative stabilité deleur position
compétitive, les exportations devraient enrayer leur
chute dans le courant du premier semestre, alafa
veur d’' une amélioration progressive de la demande
extérieure adressée a la France. Celle-ci résulterait
principalement de I’ arrivée a son terme du mouve-
ment mondial de déstockageindustriel. Lesexporta
tions renoueraient ainsi avec une pente positive
encore modérée durant ce printemps.

Forte baisse des importations
manufacturiéres

Les importations manufacturieres ont diminué en
glissement annuel de prés de 12% en 2001, tandis
gu'elles avaient progressé de I'ordre de 18% en
2000. Le quatriemetrimestre aaccentué cette orien-
tation & la baisse.

Sur I'ensemble de I’ année, le repli marqué dans les
biens intermédiaires et les biens d’ équipement ré-
sulte du coup d’ arrét en provenance de la demande
des entreprises, passant par un mouvement brutal de
déstockage et le gdl de I'investissement. Aing, la
baisse danslesbiensd’ équipementsaatteint 13%, et
celledanslesbiensintermédiaires 18%. L essecteurs
liés aux nouvelles technologies sont de loin les plus
touchés, commel’ attestelachute de presde 40% des
importations de composants €l ectriques et électroni-
ques.

En profil sur 2001, les importations ont diminué de
2% dans les biens de consommation et de 4% dans
I’ automobile. Labonne santé du marché automobile
explique I'évolution des importations du secteur.
Plusgénéralement, labonnetenue delademandedes
ménages, explique la relative résistance du secteur
des biens de consommation.

IMPORTATIONS ET DEMANDE GLOBALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %

= importations

- demande globale

92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01 02
prévision au-dela du pointillé

A I"horizon du printemps prochain, lesimportations
manufacturiéres retrouveraient une croissance mo-
dérée. Eneffet, leretour desentreprisesaun compor-
tement plus favorable en terme de stocks permettrait
d’ amorcer leredressement desimportationsdebiens
intermédiaires, tandis qu'une croissance de la
consommation des ménages, méme ralentie par rap-
port 22001, permettrait acellesdes secteursdel’ au-
tomobile et des biens de consommation de se
stabiliser.

Amélioration des termes de I’échange

Au-delad’ un profil un peu heurté, lesprix desexpor-
tations manufacturiéres sont restés modérés |’an
passé dans un contexte de relative stabilisation de
I"euro. Cette tendance devrait perdurer sur le pre-
mier semestre de 2002.

Lesprix manufacturésal’ importation baissent |égé-
rement depuis trois trimestres dans un contexte de
demande industrielle dégradée. Ce mouvement de
bai sse a é&té accentué sur le prix desimportationsto-

BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(soldes bruts en milliards d’euros)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
. 1999 - . 2000 - _ 2001 - 2302 1999 2000 2001
17s. 2Ms, 17s. 2Ms, 17s. 2Ms, 17s.
MARCHANDISES® 8,3 9,3 2,9 -1,2 1,0 3,3 2,4 17,6 1,7 4,3
SERVICES® 77 9,5 9,8 10,8 9,9 10,5 9.4 17,2 20,6 20,4
- liés aux échanges extérieurs 1,4 2,9 2,9 2,9 3,0 2,9 2,8 4,3 5,8 59
- liés aux échanges de technologie 0,9 0,6 1,0 0,8 0,8 1,2 1,2 1,5 1,8 2,0
- voyages 57 6,3 6,3 7,7 6,7 7,0 59 12,0 14,0 13,7
- autres services -0,3 -0,3 -0,4 -0,6 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6 -1,0 -1,2
REVENUS 6,1 5,4 8,4 6,7 6,0 9,0 6,5 11,5 15,1 15,0
TRANSFERTS COURANTS -3,9 -8,5 -5,2 -9,7 -5,4 -9,5 -5,3 -12,4 -14,9 -14,9
TRANSACTIONS COURANTES 18,2 15,7 15,9 6,6 11,5 13,3 13,0 33,9 22,5 24,8

Prévision

(1) Ce concept différe du solde douanier, car il ne prend pas en compte les échanges sans paiement et sans transfert de propriété.

(2) Nouvelle nomenclature de la balance.
Sources : Banque de France, estimations INSEE.
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talespar lerepli du coursdu pétrole. Il devrait se mo-
dérer au premier semestre de 2002 a la faveur de
I’amélioration des échanges interindustriels.

Au total, les termes de I’ échange se sont améliorés
courant 2001 sous!’ effet delabaisse du prix du pé-
trole. Leseffetsde cette évolution seraient positifsen
terme de solde commercial.

Un secteur agricole et agroalimentaire
peu dynamique en 2001

L’ excédent agroalimentaire s est réduit, passant de
9,6 Mdsd' eurosen2000a7,8 Mdsd’ eurosen 2001.

L'industrie agroalimentaire continue de souffrir des
conséquences des crises sanitaires. Si la baisse des
volumes exportés de viande et de lait a été relative-
ment modérée sur I’ ensemble de I’ année passée, les
prix a |’ exportation de ces produits ont fortement
chuté. Les exportations de vins et de champagne ont
également marqué le pas.

Parallélement, les exportations de produits agricoles
ont souffert des mauvaises récoltes de |’ été.

Lesimportations de produits agricoles, de viande et
delait ont elles aussi diminué. En revanche, lesim-
portationsen valeur desautres produitsont mieux ré-
Sisté, grace ades prix en progression.

A lafaveur deladisparition deseffetsdescrises sani-
taires, lesflux devraient retrouver une croissance po-
sSitive.

Poursuite de I'allégement de la facture
énergétique

En 2001, la facture énergétique s ééve a environ
23 Mds d’ euros contre 22 Mds en 2000. Cet allége-
ment modéré résulte de la baisse des prix du pétrole
passés en moyenne annuelle de 28,4 $ le baril en
2000 a 24,5 $ I'an passé. Dans le méme temps, les
importations en volume progressaient de 4%.

L es exportations énergétiques total es ont enregistré
une baisse de 1,4% en 2001. Cette diminution est
principalement due aux produits raffinés, dont le
poids dans les exportations du secteur est de 57%.
Les exportations d’ éectricité sont restées stables.

TAUX DE CHANGE EFFECTIF DE L’'EURO POUR LA FRANCE

indice 100 en 1990
108 — — 108

104 104
100 100

96 96

92 %
= réel

P = nominal

92 93 94 9 9% 97 98 99 00 01 02

Au premier semestre de 2002, lafacture énergétique
devrait s amenuiser dufait delabaissedu prix du ba-
ril par rapport al’an passé et d’ une progression des
exportations dans un contexte d’amélioration de
I"activité mondiale.

Légeére hausse du solde des
transactions courantes en 2001

L e solde destransactions courantesaaugmentéd’ un
peu plus de 2 Mds d'euros en 2001 par rapport a
|"année précédente, s établissant a prés de 25 Mds
d’euros. Cette hausse résulte d’ une amélioration du
solde commercial (lesimportations ont diminué en-
core plus vite que les exportations), tandis que I’ ex-
cédent des services est quasiment stable. Cette
amélioration seconfirmerait au premier semestrede
2002, le solde brut des transactions courantes aug-
mentant d’environ 1,5 Mds d’ euros par rapport au
premier semestre de 2001.

Bien que légerement en deca du niveau de 2000, le
solde touristique reste tres élevé en 2001. Sa dégra-
dation, concentrée essentiellement sur le second se-
mestre, s expliquerait par les événements du
11 septembre et plus généralement par le ralentisse-
ment de la conjoncture mondiale.

En 2001, le solde des «revenusd’ investissement» est
resté stable. || se dégraderait sur la premiére moitié
de 2002, sous |’ impact du ralentissement del’ activi-
té mondiale enregistré|’ an passé. En effet, laFrance
recoit plus de revenus de ses investissements étran-
gersdirectsqu’ ellen’ en verseau reste du monde. m
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