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Environnement international

delazoneeuro

En 2001, pour la premiére fois depuis plus de vingt
ans, la demande mondiale adressée aux pays
congtituant la zone euro dans son ensemble recule-
rait pendant quatre trimestres consécutifs (-6,3% en
glissement annuel en cettefind’ année). Leretourne-
ment de la conjoncture amorcé aux Etats-Unis a
I’ été 2000 s est tres rapidement diffusé al’ ensemble
des économies du monde.

Presque partout, le schéma est le méme. Dans un
premier temps, la consommation des ménages,
dopée par une politique budgétaire opportunément
accommodante, résiste. Mais rapidement, a la bru-
tale inflexion de I investissement vient s ajouter un
ralentissement des créations d emplois et une re-
montée du chémage qui pésent sur la consommation.

Certains pays résistent mieux que d’ autres, en s ap-
puyant sur un marché du travail toujours dyna-
mique. C’ est le cas du Royaume-Uni, dont I’ activité
progresse de 0,5% au troisiemetrimestre. Hors zone

€euro, ce pays apparait le mieux arme pour resister a
la récession. Aux Etats-Unis, la consommation des
ménages, bien qu’ enralentissement, s’ est maintenue
sur des rythmes soutenus jusqu’au deuxiéme tri-
mestre de 2001, puis a faibli trés nettement a I’ été.
Les craintes soulevées par les attentats du 11 sep-
tembre et ses conséquences devraient accélérer le
mouvement cet automne.

Le Japon, qui n’est pas parvenu a sortir de la défla-
tion au coursde la reprise précédente, abordelere-
tournement conjoncturel mondial avec unedemande
atone et un systémefinancier en mauvaisétat. Laré-
cession s est amorcéea nouveau desledeuxiemetri-
mestre de 2001. Les zones émergentes sont prises
danslatourmente: les paysd Asie spécialisés dans
la production de nouvelles technol ogies sont entrés
en récession des le printemps. Enfin I’ Amérique la-
tinesouffredeseffetsconjuguésdelacrisedeladette
argentine et de la récession américaine.

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, 1S,
ETATS-UNIS (34,0%)
4,1 1,1 0,5 PIB 0,4 -0,5 0,2
13,4 -2,9 -4,3 Importations (16%) -3,4 -6,0 -1,4
4,8 2,8 0,9 Consommation privée (68%) 1,4 0,8 -0,1
2,7 3,4 4.9 Consommation publique (17%) 2,5 1,7 2,8
7,6 -1,8 -5,2 FBCF privée totale (17%) -2,0 -3,8 -3,1
9,5 -4,5 -51 Exportations (13%) -3,4 -7,8 -0,3
51 2,2 0,5 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 1,0 0,1 -0,1
-0,1 -1,2 -0,2 Variations de stocks -0,9 -0,8 0,1
-0,9 -0,1 0,1 Commerce extérieur 0,2 0,1 0,2
JAPON (17,2%)
2,2 -0,3 -1,4 PIB -0,2 -1,1 -0,6
9,6 -0,8 -7,1 Importations (11%) -3,0 -7,5 -2,3
0,3 0,0 -1,8 Consommation privée (59%) 0,8 -1,9 -0,6
4,6 3,2 1,5 Consommation publique (9%) 2,7 0,4 0,7
3.2 0,2 23 FBCF totale (29%) 2,1 0,2 -1,5
12,4 -6,6 -5,2 Exportations (14%) -6,7 -5,8 -1,4
1,8 0,5 -1,3 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 0,3 -0,9 -0,6
0,0 -0,1 -0,1 Variations de stocks 0,0 -0,2 -0,1
0,5 -0,7 0,1 Commerce extérieur -0,5 0,0 0,1
ROYAUME-UNI (5,6%)
2,9 2,2 1,7 PIB 1,1 0,7 0,8
10,7 2,1 -1,2 Importations (34%) -0,6 -3,1 0,4
4.0 4,1 2,5 Consommation privée (63%) 2,3 1,7 0,9
1,6 2,2 4,4 Consommation publique (19%) 1,7 1,9 2,0
4,9 0,6 -2,3 FBCF totale (18%) -1,1 -4,2 -0,8
10,2 0,6 -2,6 Exportations (31%) -1,2 -4,1 -0,1
3,9 3,2 2,1 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 1,6 0,8 0,9
-0,3 -0,3 -0,1 Variations de stocks -0,2 0,0 0,1
-0,7 -0,6 -0,4 Commerce extérieur -0,2 -0,2 -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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Etats-Unis : coup de frein

L' économie américaine est entrée en récession. Au
troisiéme trimestre, I’activité a reculé de -0,3%
(-1,1% enrythmeannualisé). L e soutien apportéjus-
gu’ici par laconsommation des ménages s est affai-
bli et ne parvient pas & compenser la chute de
I"investissement. Alors que labaisse del’ investisse-
ment devrait se modérer quelque peud’ici juin 2002,
lademande desménages continuerait dedécél érer au
coursdestrimestresavenir. L’ économie américaine
ne devrait donc pas connaitre de franche reprise a
I"horizon de la prévision.

Plus encore que le resserrement de la politique mo-
nétaire en début 2000, ¢’ est le retournement sponta-
nédel’ investissement productif qui est al’ originede
la récession actuelle de I’ économie américaine. Il
s est amorcé a I’ automne 2000-2001. Au troisiéme
trimestre de 2001, il reculede-3,1%, aprés-4,1% au
deuxiéme. L’amorce de ce mouvement s explique
par une révision brutal e des anticipations de profits,
qui S est dansun premier tempstraduite par un taris-
sement des sources de financement externe des en-
treprises américaines. De fait, I’intensité de I’ effort
d’ équipement avait été particuliérement marquée au
cours de la période 1995-1999 (cf. graphique 1) au
regard d’ un net ralentissement des profits des entre-
prises. Ce décalage traduisait les facilités alors ac-
cordées par les marchés financiers aux entreprises
ameéricaines (cf. encadré).

Or, depuis mars 2000, lacorrection boursiére corres-
pond a une réduction de la valorisation des fonds
propres des entreprises et de leur rentabilité future
anticipée par les marchés. Les entreprises se sont
trouvées contraintes de puiser dans leurs propresré-
serves pour financer leurs projets, alors méme que
Ces réserves se réduisaient. Le taux d’ autofinance-
ment del’ investissement s est ainsi redressé de 48%
au premier trimestre de 2000 & 73% au deuxiémetri-
mestre de 2001, alorsquelesprofitsreculaient sur la
méme période de 13%.

Toutefois, méme s'il constitue sans doute le facteur
déclenchant du retournement du cycle d'investisse-
ment, le durcissement des contraintes de finance-
ment ne constitue pas |’ obstacle majeur asareprise.
Lerecul actuel del’ investissement traduit davantage
un affaiblissement de lademande de capital, liéala

PIB D'AUTRES REGIONS

DU MONDE
(variations annuelles en %)
Moyennes annuelles
2000 2001 2002

Pays en transition 6,1 34 3,9

Russie 8,3 45 4,0

Europe centrale 4,0 2,0 2,1
Asie émergente® 6,5 1,3 2.8
Amérique latine® 4.4 0,5 0,6

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

suraccumul ation enregistrée au cours des années ré-
centes. La part nhominale du PIB correspondant a
I’investi ssement en équipement, proche de 7,5% sur
lapériode 1972-1986, aconsi dérablement augmenté
au cours des années 1990 pour atteindre 10% début
2000. Lachute de I’ investissement depuisunann’'a
ramené cette part qu’ un peu en dessous de 9%, soit
un niveau qui correspond encore aux picsdes cycles
précédents. Apprécié a cette aune, |’ investi ssement
en équipement ne redémarrerait pas avant le second
semestre de 2002.

Lafin du cycle d investissement s est accompagnée
d’ une forte réduction de la croissance de I’emploi
pour plusieurs raisons. Tout d abord parce que la
baisse de la demande d'investissement a pesé sur
I"activité, et partant, sur I'’emploi. Mais aussi parce
que le régjustement a la baisse de I’ investi ssement
réalisé aprésdesannéesde suraccumulation s’ est ac-
compagné d’ une réduction des capacités de produc-
tion et donc de I'emploi jugé nécessaire pour les
exploiter, en particulier dans les secteurs liés aux
nouvellestechnologies. Autotal, le coup defrein sur
I"'emploi est trés brutal depuisle début del’année; le

INVESTISSEMENT ET PROFITS

glissements annuels en %
30 15

- <-- profits

= investissements -->

20— —-10
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

source : BEA

INVESTISSEMENT EN EQUIPEMENT
ET CROISSANCE DES DEBOUCHES

en%

= <-- taux d'investissement en équipement
= croissance du PIB en glissement annuel -->

i
7 w | \V o

—3

72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00
source : BEA
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LE FINANCEMENT DE L’INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES AMERICAINES SUR LA PERIODE RECENTE

Le tableau ci-contre décrit la structure de financement
des entreprises américaine par grand type de titres : les
fonds propres (qui sont constitués des réserves des en-
treprises), la dette obligataire, la dette bancaire et la dette
commerciale (des créances a I'égard de clients). Ces dif-
férents modes de financement traduisent des arbitrages
sur le co(t et le niveau d’exigibilité demandés par les dif-
férents investisseurs. La dette obligataire est peu
colteuse, mais requiert une forte transparence a I'égard
des marchés financier. De plus, les émissions sont rares
et colteuses, et donc peu adaptées aux problemes de
trésorerie de court terme. La dette bancaire est plus
souple, mais plus colteuse ; lorsque I'entreprise est trop
petite, elle peut étre le seul moyen de recours. Finale-
ment, les fonds propres, qui théoriguement sont la
propriété des actionnaires, sont une ressource stable et
peu colteuse, car I'entreprise n’est pas obligée de verser
des dividendes.

Le tableau décrit I'évolution du mode de financement des
entreprises américaines entre 1980 et 2000. Il illustre le
trés net déclin des fonds propres dans le financement de
l'investissement des entreprises, et la forte montée du re-
cours a la dette. La situation est donc un peu plus délicate
pour les entreprises américaines puisqu’elles ont choisi
pour ce financement des investisseurs en mesure d’exi-
ger remboursement (c’est la principale différence entre la
dette et les fonds propres), en menagant de conduire I'en-
treprise a la faillite.

Second aspect important, le type de créance qui est venu
se substituer aux fonds propres est la dette obligataire,
plus gue la dette bancaire, qui demeure trés minoritaire.
Une implication importante de ce changement de struc-
ture est que les entreprises américaines se reposent de
plus en plus sur les marchés obligataires pour financer
leurs nouveaux projets. Ce phénomeéne s’est amplifié au
cours du cycle précédent : sur 1997-1999, I'émission de
titres de dette a totalisé prés de 19% de I'investissement
total des entreprises américaines®), contre 10% en
moyenne sur les cing années précédentes.

Pour partie, les marchés se sont montrés plus tolérants a
I'égard des entreprises car la valorisation de leurs fonds
propres s’est trés fortement accrue & partir de 1995. Rela-

FINANCEMENT DE L'INVESTISSEMENT DES
ENTREPRISES AMERICAINES

(en % de I'augmentation du passif)

1970-1979 1980-1989 1990-1999
Actions 7.9 -16,1 -19.4
Titres de dette 24,3 27,0 39,8
Emprunts bancaires 10,1 13,2 6,4
Autres emprunts 16,8 13,1 4,5
Crédit commercial 23,4 10,1 17,5
Autres dettes 17,6 52,6 51,2

Source : Federal Reserve

TAUX D’INVESTISSEMENT

ET CAPITALISATION BOURSIERE AMERICAINE
_en % indice base 100 en 1995_ o0

= <--taux d'investissement en équipement

= Dow Jones/PIB -->

6
75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01
sources : BEA et WEFA

tivement au PIB, la capitalisation boursiére a doublé
entre 1995 et 2000 (cf. graphique). Du point de vue des
créanciers, cela signifie que les actifs des entreprises
sont plus importants, ce qui garantit leur solvabilité et
donc leurs capacités d’emprunt. Le lien entre capitalisa-
tion boursiére et capacité de financement externe est
devenu d’autant plus important que les entreprises ten-
dent a financer une part de plus en plus importante de
leur bilan par dette négociable. B

(1) Il s’agit de l'investissement non financier (machines, équipe-
ment) et financier (acquisitions par exemple), des entreprises
non financieres.

(2) Mesurée par l'indice Dow Jones.

glissement annuel del’ emploi salarié privé non agri-
cole est passé de plus de 2% il y a un an a presque
Zéro au troisieme trimestre de 2001 (cf. gra-
phique 3). Autotal, I’ économie américaine a détruit
quelgues 800 000 emplois entre septembre et no-
vembre 2001.

L'impact de ces évolutionscommence asefaire sen-
tir sur la consommation et I'investissement
logement. Au troisiéme trimestre, la consommation
des ménages ne progresse plus que de 1,2% en
rythme annuel, contre 2,5% au trimestre précédent.
Cettedécélération devrait étreencore plusmarquéea
I”hiver 2001-2002. En dépit d' un |éger redressement
dessalairesréels, diialabaissedel’inflation, lecoup
de frein sur I’'emploi s est traduit par une inflexion
sensible delamasse salariale réelle depuis 1999 (cf.

graphique 4). Les baisses d’ impdts accordées par
I” administration Bush, de 0,6 point de revenu annuel
pour I" année fiscale 2000-2001, compensent apeine
I’effet du ralentissement de I’emploi. Ainsi, la
consommation ne pourrait continuer de progresser
sur le rythme observé jusqu’ici que s les revenus
cessent de ralentir et les ménages n’ épargnent pas
davantage.

Cesdeux conditionsne seront probablement pasréu-
nies. Certeslerégjustement del’ emploi liéau phéno-
meéne de suraccumulation de capital est peut étre en
voie d’'achévement, mais les effets de I’ activité sur
I’emploi vont continuer & se faire sentir. Le taux de
chémagepourrait ains atteindre 6,4% alafindu pre-
mier semestre de 2002. En outre, I’ épargne de pré-
caution est un phénomeéneimportant aux Etats-Unis.
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On peut ainsi considérer (cf. dossier, page 20) quele
redressement du taux d’ épargnede 1,3 point enregis-
tré au troisiéme trimestre de 2001 s explique en
grande partie par la remontée de 1,5 point du cho-
mage depuis I’hiver 2000/2001. L’augmentation
supplémentaire de 1 point de taux de chémaged'ici
le printemps prochain pourrait conduire a une nou-
velleaugmentation du taux d’ épargne, venant ampu-
ter la consommation de 2% entre le quatrieme
trimestre 2001 et la-mi 2002.

De plus, un effet psychologique lié aux attentats du
11 septembreaux Etats-Unis, et aux attaquesbio-ter-
roristes laisse craindre un choc spécifique au qua-
triéme trimestre de 2001. L' indice de confiance des
consommateursarecul étrésfortement depuislesat-
tentats, une chute comparableacellequi avait été ob-
servée au cours de la guerre du golfe. Rappelons
gu’ entrelafindutroisiémetrimestre 1990 et lafindu
premier trimestrede 1991, laconsommation desmé-
nages avait reculé de 1,3% O,

Au total, méme s elles étaient votées, les baisses
d’imp6ts en cours de discussion au congrés®@ ne suf-
firaient pasaenrayer leral entissement delaconsom-
mation, dans un contexte de remontée de |’ épargne
de précaution. En outre, un dernier éément vient
jouer défavorablement sur la consommeation : lari-
chessefinanciére des ménages américainsadiminué
depuis la correction boursiére de mars 2000 et ce
mouvement n'a été qu’'en partie compensé par la
bonne tenue du marchéimmobilier (environ 45% du
total des actifs des ménages américains). Certes, le
recul de larichesse totale sur I’ année 2000 ne justi-
fierait pasaproprement parler une remontée du taux
d’ épargne (cf. dossier, page 20), maisil signifie que
larevalorisation du patrimoine, qui avait poussé ala
baisseletaux d’' épargnealafin desannées 90 et jus-
gu’en 2000, a terminé de faire sentir ses effets. |l
contribue donc, lui aussi, au ralentissement de la
consommation.

Desonc6té, larelativerésistancedel’ investissement
logement enregistrée jusgu’ a présent s’ est adossée
sur les effets bénéfiques des baisses de taux d’ intérét
consenties depuis|e début del’ année par la Réserve
Fédérale. Dans ce contexte, I' achat d' un logement a
crédit est demeurétrésattractif. Cette dynamique est
en partie auto-entretenue, car la pression de la de-
mande, en faisant monter les prix de I'immobilier,
maintient également ala hausse les anticipations de
prix et renforcel’intérét du placement danslapierre.

(1) L’invasion du Koweit par les troupes irakiennes avait
commencé le 2 aolt 1990; |égitimée par la résolution 678 du
conseil desécuritédel’ ONU, la guerre proprement dite avait
commencélel6janvier et s était terminéele 28 février 1991.
(2) Il s agitd' un plan de 100 milliardsdedollars: saréparti-
tion entre la baisse de I'imp6t sur les sociétés (priorité des
républicains) et la hausse des indemnités chémage et les
baisses d'impbt sur e revenu (poussées par les démocrates)
n’' est pasencore décidée. Toutefois, lahaussedel’ épargnede
précaution se traduirait par un recul de 1,5 point de revenu,
soit environ 100 milliards de dollars. Donc, a supposer que
I’ ensemble du plan de relance soit directement distribué aux
consommateurs, il serait entierement amorti par la haussede
I’ épargne de précaution.

|
|
05 i
|
|

DEMANDE DE FACTEURS DE PRODUCTION

glissements annuels en %

== <-- emploi dans le secteur privé
= investissement des entreprises -->

1= —-10
92 93 94 95 9% 97 98 99 00 Of
sources : BLS et BEA

MASSE SALARIALE REELLE AUX ETATS UNIS

glissements annuels en %

— masse salariale réelle
emploi dans le secteur privé
salaires

= prix a la consommation
4L

1999 2000 2001
source : BLS

CONSOMMATION DES MENAGES
PENDANT LA GUERRE DU GOLFE

glissements annuels en % solde d'opinion 100

I confiance des consommateurs -->
|l <.- consommation

0,5

10 —-200

1989 1990 1991 1992

sources : WEFA, BEA
entre pointillés : durée de la crise du Golfe
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Toutefois, la demande globale devrait finir par étre
affectée par la dégradation de I’emploi. Dga, I'in-
vestissement logement ne progresse plus que de
1,9% en rythme annuel au troisiémetrimestre contre
8,5% et 5,9% aux deux trimestres précédents. Lera-
lenti ssement des mises en chantier depuislemoisde
juillet suggére queleretournement del’ activité dans
ce secteur pourrait se concrétiser dans les trimestres
avenir.

Au total, I" activité américaine devrait nettement re-
culer au quatrieme trimestre de 2001, sous les effets
conjugués du recul de I'investissement, d’ une
consommation tresfaible et d' unfort ralentissement
del’investissement résidentiel. Au premier semestre
de 2002, I’investissement devrait peser moins lour-
dement sur la croissance, mais la consommation et
I"investissement résidentiel continuer deralentir. En
dépit d'une progression encore soutenue du revenu
des ménages grace aux baissesd’ impéts, laconsom-
mation serait atone, sous|’ effet d’ uneforte remontée
du taux d’ épargne. Celle-ci s expliquerait par lavive
remontée du chdmage, dansun contexteou |’ effet ri-
chessenepousserait plusde son cotéaladésépargne.
La contribution du commerce extérieur a la crois-
sance serait |égerement positive, car lademandein-
térieure serait plus déprimée aux Etats-Unis que
chez certains de ses partenaires (zone euro,
Royaume-Uni). Autotal, le rythme annuel de crois-
sance n’ excéderait pas 0,5% au premier semestre de
2002.

Grande Bretagne : résistance d'une
économie de service ?

Semblant faire fi du ralentissement économique
mondial, |'économie britannique a progressé de
0,5% au troisiéme trimestre de 2001. C'est le dyna-
misme delaconsommation des ménages qui asoute-
nul’activité : celle-ci aprogresséde 1,3%al’ éé. En
ligne avec larécession dans |’ industrie, I investisse-
ment a reculé de 3,1% ; |’ extérieur, dans une éco-
nomie plus exposée au marché américain que ses
conscaurs européennes, est venu oter 0,1 point de
croissance.

La dualité de I'économie britannique est remar-
guable. Sur lapériode récente, I’ activité des services
augmente réguliérement, progressant de prés de
16% entre 1996 et 2000, alorsquel’ industrie necroit
gue de 3% sur la méme période. Laraison de cette
dualité est connue : la consommation des ménages
britanniques est trés dynamique, conservant un
rythme annuel d environ 4% depuis 1999, bien
au-delade laprogression de leur revenu. Le marché
del’emploi est trés tendu, puisque le chdbmage est a
des niveaux historiquement bas, créant des tensions
sur lessalaires. Dans cesconditions, lapolitique mo-
nétaire est longtemps restée neutre, voire restrictive
en dépit du fort ralentissement de la conjoncture
dans I'industrie. Tous ces facteurs ont lourdement
pesé sur les codts de I’industrie, alors méme que la
forcedelalivre (elleemémeen partielerésultat dela
robustesse de I’ activité globale) venait obérer ses

perspectives de débouchés. Ainsi, le dynamisme des
services, en créant une situation d’inflation
contenue, contribue indirectement a étouffer I'in-
dustrie britannique. De ce fait, I'industrie britan-
nique a cesse de croitre au quatriéme trimestre de
2000, désledébut du retournement del’ activité éco-
nomique mondiale.

C'’ est donc | e secteur protégé du commerce mondial
qui assure le socle de la croissance britannique de-
puis de nombreuses années et lui permet de pour-
suivre sa progression dans le contexte actuel.
Toutefois, éant donnée la brutalité du ralentisse-
ment mondial, cette situation duale de I’ économie
britannique ne devrait paspouvoir érelongtempste-
nable. Tout d’ abord parcequ’ ellen’ est pasbeaucoup
moins dépendante de I'industrie que d’ autres pays,
I"économie francaise par exemple. Sur la base des
données relatives a 1999, les services contribuent a
hauteur de 70,9% du PIB britannique, contre 70,3%
en France. Le secteur manufacturier produit quant a
lui 19,2% du PIB au Royaume-Uni, soit un poids a
peine moins important qu’en France (19,7%). En
fait, la différence principale entre les deux écono-
mies est la répartition de I’ activité dans le secteur
primaire: I’ agriculture britannique occupe une place

LA DUALITE DE L’ECONOMIE BRITANNIQUE

indlices de valeur ajoutée, aux prix de 1995
130 — — 130

== secteur manufacturier

L
1ol = serices 120
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source : ONS

COMPOSITION DE LA PRODUCTION AU
ROYAUME-UNI ET EN FRANCE EN 1999

(en % de la valeur ajoutée aux prix de 1995)

Royaume-Uni France
Agriculture 1,2 3,4
Extraction miniére 2,2 0,2
Distribution d’eau et d’électricité 2,0 2,5
Secteur manufacturier et énergétique 19,2 19,7
Construction 5.2 43
Commerce 12,6 10,7
Transports, Télécoms 8,3 7,6
Finance, Assurance 54 4,4
Hotels, Restaurants 3,2 2,6
Autres services 41,5 45,1
Total nouvelles technologies @ 6,6 7,0

Sources : ONS, INSEE

(1) Nouvelles technologies : Services informatiques, Télécoms, fabrication de
composants, d'instruments de mesure, d’appareils médicaux, de transmission,
de réception et d’ordinateurs.
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moins importante, au profit de |’ extraction d’ hydro-
carbures. Or, laforte baisse du prix du pétroleal’ au-
tomne constitue une détérioration des termes de
I"échange du Royaume-Uni, qui représente une
bai sse de revenu pour lanation britannique dans son
ensemble. Sans réel impact a court terme, cette
baisse se traduirait & moyen terme par un recul de
I"investissement pour les entreprises du secteur et
par une moindre consommation pour leurssalariéset
leurs actionnaires (pour peu que ceux-ci soient bri-
tanniques).

Au sein méme des services, les comparaisons de
structures sont éclairantes dans e contexte actuel. 11
est vrai quelapart des services protégésdesaléasde
la conjoncture mondiale est importante : les poids
des hotels et restaurants et du commerce de détail
sont plus importants outre Manche. Les nouvelles
technologies, secteur au cceur du retournement
conjoncturel mondial actuel, ne pesent pas plus
lourd qu'en France. A I'opposé, les secteurs des
transports (dont les transports aériens®) et de lafi-
nance y sont plus importants. Or, ces secteurs sont

TENSIONS SUR LE MARCHE DU TRAVAIL BRITANNIQUE
en%
12— —0,5

= postes vacants / demandeurs d’emploi -->

= <-- taux de chomage

- —0,0
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

source : WEFA, EUROSTAT
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particuliérement exposés au contexte international :
le transport aérien est trés affecté par les répercus-
sions des attentats du 11 septembre, aors que le
rythme des fusions-acquisitions, qui constituent une
partie importante de I’ activité bancaire, s est consi-
dérablement réduit depuis le retournement boursier
du printemps 2000. Au deuxiéme trimestre de 2001,
la valeur de telles opérations impliquant des entre-
prisesanglaisess est établi a24 Mdsdelivres, contre
164 Mds un an plus t6t. Bien que cet indicateur ne
soit qu' une mesuretrésindirectedel’ activité du sec-
teur financier britannique (qui peut aussi traiter des
restructurations n'impliquant pas d'entreprise an-
glaise), il traduit le coup d’ arrét enregistré.

Danscesconditions, larésistance del’ économie bri-
tanniquerepose plusquejamaissur le dynamismede
laconsommation. D& a, lapolitiquebudgétaireapris
un tour trés accommodant depuis le début de 2001 :
la consommation publique progresse depuis le pre-
mier trimestre sur une pente annuelle de 3,5%. La
consommation des ménages reste pour sa part bien
orientée. Au mois d'octobre, le glissement annuel
desventesdedétail s établit envolumeaplusde6%.

Elément favorable au dynamisme de la consomma-
tion, les ménages britanniques ne devraient pas res-
sentir le besoin d’'augmenter leur épargne dans le
court terme, le risque de chémage demeurant faible.
Compte tenu des créations d’ emploi, le chdmage ne
se redresse que trés |égérement, pour s établir a
5,1% “ au mois d’ octobre 2001. Signe un peu plus
inquiétant, aprés plusieurs années de fort dyna-
misme, le marché immobilier pourrait se modérer
quelquepeu; leshaussesdes prix immobiliers cesse-
raient donc d’ enrichir les ménages britanniques.

Cependant, méme sous |’ hypothése d’ une stabilité
du taux d’ épargne, laconsommation devrait ralentir.
Jusqu’al’ été 2001, le dynamisme de la consomma-
tion s est en effet nourri delatrésréguliére progres-
sion de la masse salariale réelle, sur un rythme
d’environ 3%. Mais déja, le marché du travail
semble avoir touché un seuil derésistance: lescréa-
tions d’ emplois sont en |éger ralentissement depuis
I" hiver 2000-2001. La progression des salairesréels
est encoretrésforte (2-2,5% enrythmeannuel), mais
étant donnée la quasi-stagnation de la productivité,
elle devrait s'infléchir quel que peu.

Au total, I'économie britannique pourrait encore
compter sur la relative résistance d’une boucle
consommation-services, bien que certains de ses
secteurs, mémedanslesservices, soient particuliére-
ment exposés au contexte international (secteur pé-
trolier, transport aérien, finance). Le PIB britannique
ralentirait, mais poursuivrait sa progression sur un
rythme annuel de I’ ordre de 1,5% au premier se-
mestre de 2002.

(3) le poids des transports aériens est de 0,7 point de PIB
outre Manche contre 0,5 en France.
(4) Au sensdu BIT. Letaux officiel est de 3,1%.
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Le Japon dans la déflation

LeJaponasombréanouveau danslarécession désle
deuxiéme trimestre de 2001 : al'été, I'activité a a
nouveau reculé de 0,5%, sous|’ effet d’ un recul bru-
tal de la consommation et de la poursuite du déclin
des exportations. Marqué par une faiblesse endé-
mique de la demande, conjuguée a la présence de
forts excédents de capacité, le Japon ne parvient tou-
jours pas a sortir de la déflation.

Lesystemefinancier japonai s ne semble plusen me-
sure de canaliser I'épargne vers |’investissement.
Les banques sont en effet & cours de fonds propres,
parce qu’ elles consacrent |’ essentiel de leur résultat
d’ exploitation a provisionner les créances douteu-
ses. |l enrésulte uneincapacité du secteur bancairea
transformer les liquidités consenties par la banque
centraleen créditsalaconsommationou al’ investis-
sement. De plus, les résultats de nombreuses ban-
gquessont si dégradés qu’ elles ne peuvent réaliser les
provisions nécessaires et se voient contraintesdere-
conduire les créances douteuses en prétant de nou-
veau, afin denepaslesfareapparaitrecommetelles.
Cette situation perpétue |’ existence d’ entreprises au
bord de la faillite, et empéche la réallocation des
moyensde production versleséémentslespluspro-
ductifs de I’ économie.

De plus, les difficultés conjoncturelles se muent en
problémes structurels. La mauvaise santé des ban-
quesest amplifiéepar larécession car lafaiblesseac-
tuelle de I’économie pése sur leurs actifs. Les
créances douteuses continuent de s accumuler et les
actifshorscréances (partici pations, immeubl es) per-
dent delavaleur amesurequelepayss enfoncedans
la déflation.

La faiblesse du secteur financier est un obstacle au
développement des secteurs en croissance. Elle
N’ explique toutefois pas la mauvai se santé des sec-
teurs traditionnels. Dans le secteur manufacturier,
ceux-ci souffrent pour partie de laforce du yen, qui
obére leur compétitivité a |’ exportation. Ce phéno-
meéne étant en partielié au vieillissement de lapopu-
lation, il a peu de chance de s'inverser dansle court
terme en |" absence de signal fort des autorités poli-
tigque et monétaire.

Deplus, lessecteurstraditionnel s souffrent de capaci-
tés de production excédentaires, qui proviennent du
surinvestissement de la décennie passée : sur la se-
conde moitié des années 1990, le taux d'investisse-
ment des entreprises s est établi autour de 15-17%,
aorsmémequelavaleur gjoutéene progressait quede
1% en moyenne annuelle. De son cbté, laconsomma:
tion desménagesest faible. Elle est affectée par ladé-
gradation trés rapide du marché de I’ emploi, qui non
seulement freinelesrevenus, maisinduit descompor-
tements d'épargne de précaution. De fait, le taux
d’ épargne® se redresse sensiblement depuis 1999.

Au total, le PIB japonais reculerait & un rythme an-
nualisé d'environ -2% au deuxiéme semestre de
2001. Au premier semestre de 2002, |’ activité de-
vrait continuer de reculer sur une pente annuelle de
I’ ordre de -1%.

INVESTISSEMENT ET DEBOUCHES DES ENTREPRISES JAPONAISES
en%
21— —9

= taux de croissance du PIB en glissement annuel -->
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CONSOMMATION ET REVENU DES MENAGES JAPONAIS
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TAUX D’EPARGNE ET CONFIANCE
DES CONSOMMATEURS JAPONAIS

en%
45— —26,0

35! —25,5

== taux d'épargne en % -->
= <-- sentiment sur le marché de 'emploi

15— —245
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source : EPA

(5) Calculé comme le complément du ratio de la consomma-
tion des ménages sur les revenus d’ activité des salariés, car
I"EPA ne publie plus depuis 1997 de série de revenu dispo-
nible des ménages.

48

Note de conjoncture



Les zones émergentes dans
la tourmente

Le retournement conjoncturel, qui avait pris sa
source dans la chute brutale de I’ investissement en
nouvelles technologies aux Etats-Unis, a particulie-
rement frappé I’Asie. Les entreprises supportent
I’essentiel du choc, I’investissement baissant trés
fortement, mais la consommation des ménages ré-
siste. En revanche, les déséquilibres financiers qui
avaient donné naissance a la crise monétaire de
1997-1998 sont pour ' heure écartés : les importa-
tions se sont davantage repliées que les exportations,
si bien que, malgré une nette détérioration des ter-
mesdel’ échange, |esbal ances courantesde ces pays
seraient moins dégradées qu’ en 1997. Les pays spé-
cialisés dansla production de composants et d’ ordi-
nateurs sont les plus durement touchés : Hongkong,
Singapour, laMalaisie et Taiwan sont d’ ores et dgja
en récession. Pour |I" heure, I’ économie coréenne ré-
siste mieux. Au troisieme trimestre, celle-ci pro-
gresse encore de 1,8% en glissement annuel. Elle
bénéficie du soutien de la consommation des ména-
ges dans un contexte ou le marché de I’ emploi reste
solide. La Thailande et I’ Indonésie, pays plus agri-
coles, bénéficient cette année de bonnes récoltes.
Toutefois, la forte baisse du prix du pétrole enre-
gistrée cet automne pourrait obérer lefragile redres-
sement indonésien. Enfin, laChineest uneéconomie
relativement fermée et peu spécialisée dans la pro-
duction de hautes technologies. Le dynamisme des
dépenses publiques, qui vise asoutenir unmarchéde
I’emploi défaillant, devrait lui permettre de mainte-
nir un taux de croissance élevé de I’ ordre de 6% en
2002.

Trés dépendant de I’économie américaine, le
Mexique est le premier pays a étre entré en réces
sion® : son PIB recule sans discontinuer depuis le
guatriémetrimestre de 2000. L’ investissement atrés
fortement baissé et la consommation des ménages
demeure atone. Sur le plan financier, la situation
semble maitrisée: ledéficit public demeure contenu.
Lepesonefait pasl’ objet develléitésd’ attaques spé-
culatives, car son systéme d’ ancrage glissant au dol -
lar apermisune maitrisedel’inflation, sansobérer la
compétitivité del’ économie mexicaine. Unetellesi-
tuation permet alabanque centrale de maintenir des
taux d'intéréts relativement modérés. Bien qu’ une

reprise autonome de |’ économie mexicaine soit
exclue, les conditions pour une reprise importée des
Etats-Unis sont en place.

Toutefois, la situation mexicaine est atypique en
Amérique latine, ou la conjoncture est dominée par
lerisquefinancier. L’ Argentine aborde saquatriéme
année de récession. Le spectre de lafaillite de I’ Etat
empéche la politique économique de fournir le sti-
mulus nécessaire. En effet, la dette argentine est
composée pour 70% de créances en dollar. Ainsi,
une déval uation du peso, susceptible de redonner de
I’ oxygene a la compétitivité argentine, notamment
par rapport au Brésil, accroitrait danslemémetemps
la charge de remboursement de I'Etat (a titre
d’ exemple, la dette publique s établissant aux alen-
tours de 45% du PIB, une déva uation de 20% lafe-
rait progresser a 60% du PIB). De plus, la maturité
moyenne de la dette publique s est dangereusement
raccourcie et les conflits entre I Etat Fédéral et les
provinces ont longtemps retardé la nécessaire res-
tructuration de la dette. A I’ été, les banques argenti-
nes ont été contraintes a la renégociation. La
renégociation de la dette obligataire (70% du total)
sera certainement plus difficile a mettre en cauvre.
Desoncdté, leBrésil, premiéreéconomiedelazone,
semble peu a peu contaminé par la situation argen-
tine: 60% de sadetteest en dollars, I’ ensembl e équi-
vaut a environ 2 fois la dette argentine et est a
maturitétres courte (7 moisen moyenne). Decefait,
letaux de changeflottant du real, qui atendancease
déprécier, fait planer un double risque d'inflation et
d aourdissement de la dette extérieure.

L' activitédespaysd’ Europecentraleet orientale dé-
célére sous I'impact du ralentissement de la zone
euro. Elle résiste toutefois gréce ala demande inté-
rieure. C' est tout particuliérement le cas en Russie,
ou lahausse du prix du pétrole et son maintien ades
niveaux élevésau premier semestre de 2001 ont pro-
voqué une évolution favorable des termes de
I” échange pour ce pays exportateur, qui S est ensuite
transmisalaconsommation et surtout al’investisse-
ment (en particulier dans le secteur minier). Lerepli
du prix du baril pourraitinduireal’inverse unralen-
tissement &1’ horizon de I’ an prochain. m

(6) Les exportations & destination des Etats-Unis consti-
tuaient en 1997 prés de 30% du PIB mexicain.
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Conjoncture dans lazone euro

La conjoncture dans la zone euro poursuit en |’ ac-
centuant |e mouvement de ral enti ssement qui se des-
sinait en début d'année. Au second semestre de
2001, la croissance serait étale, ce qui porterait a
+1,5% sa progression en moyenne annuelle, aprés
+3,4% en 2000. Encore proche de la stagnation au
début de I'an prochain, I'activité se redresserait
quelque peu au printemps.

Leralentissement de 2001 a été déclenchépar unre-
cul des flux d’exportations doublé d’un comporte-
ment d’investissement tres restrictif et un important
déstockage delapart desentreprises. Aupremier se-
mestre de 2002, I’ environnement international de-
meurerait peu porteur. La demande intérieure

pétirait toujours de |a faiblesse de I investissement,
maisledéstockage qui alargement pesésur lacrois-
sance en 2001 devrait prendre fin.

De son c6té, au début de 2002, la consommation
privée croitrait sur un rythme annualisé proche de
+1%%, en | égéreinflexion par rapport a 2001. Mal-
gréla dégradation du marché du travail, les baisses
d’imp6t qui ont eulieu dansplusieurspaysdelazone
ont en effet permis une augmentation sensible du
pouvoir d'achat des ménages en 2001. Au premier
semestre de 2002, le pouvoir d'achat ralentirait cer-
tes sous le coup de la décél ération de la masse sala-
riale, mais ce mouvement serait atténué par la
désinflation.

PREVISIONS POUR LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations annuelles Variations trimestrielles
2000 2001 2002
1999 | 2000 e 17, | 2°T. 3°T. 45T, | 1T, | 2°T. 3°T. 4°T7. | 1T, | 2°T.
PIB
Taux de croissance 1,6 3,4 1,5 0,9 0,9 0,5 0,6 0,5 0,1 0,1 -0,1 0,1 0,3
Glissement annuel - - - 3,6 3,9 3,2 2,8 2,5 1,7 1,3 0,6 0,2 0,4
IMPORTATIONS
Taux de croissance 4,2 10,7 1,5 2,1 3,2 2,8 2,1 -1,4 0,3 -1,9 -0,2 -0,2 0,4
Glissement annuel - - - 9,5 10,9 11,5 | 10,6 6,8 3,9 -0,9 -3,1 -2,0 -1,9
CONSOMMATION DES MENAGES
Taux de croissance 15 2,6 1,9 0,8 0,8 0,2 0,2 0,8 0,5 0,2 0,4 0,4 0,3
Contribution 0,9 1,5 1,1 0,4 0,4 0,1 0,1 0,5 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2
Glissement annuel - - - 2,6 3,3 25 1,9 2,0 1,7 1,8 2,0 1,6 1,4
FBCF
Taux de croissance 2,9 4,4 -0,6 15 0,7 1,0 -0,4 -0,3 -0,5 -0,3 -0,6 -0,5 -0,2
Contribution 0,6 0,9 -0,1 0,3 0,2 0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0
Glissement annuel - - - 55 4,9 4,2 2,9 1,0 -0,2 -1,4 -1,7 -1,9 -1,6
EXPORTATIONS
Taux de croissance 4,0 11,9 3,3 2,8 2,8 3,5 2,4 -0,2 -0,2 -0,6 -1,2 -0,3 0,3
Glissement annuel 11,6 11,7 12,3 12,0 8,8 5,6 1,4 -2,1 -2,3 -1,8
DEMANDE INTERIEURE HORS
STOCKS
Taux de croissance 1,8 2,8 1,3 0,9 0,7 0,3 0,2 0,5 0,3 0,1 0,2 0,2 0,2
Contribution 1,7 2,8 1,3 0,8 0,7 0,3 0.2 0,5 0,3 0,1 02 02 02
Glissement annuel - - - 3,1 3,5 2,7 2,1 1,8 1,3 1,1 1,1 0,8 0,8
ECHANGES EXTERIEURS
Contribution 0,0 0,6 0,7 0,3 -0,1 0,3 01 04 -0,2 0,5 -0,4 0,0 0,0
STOCKS
Contribution -0,2 0,1 -0,5 -0,2 02 -0,2 0,3 -0,4 0,0 -0,5 0,1 -0,1 0,1

Prévision Insee
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Ajustement brutal et rapide
des anticipations des entreprises
des le début de 2001

L’industrie européenneest entrée en récession au dé-
but de 2001. Pour le troisiéme trimestre consécutif,
I"indice de la production industrielle recule a I’ été
(-0,3%).

Alors que la dégradation du climat semblait s atté-
nuer al’ été, sadétérioration est marquée depuissep-
tembre, réduisant les espoirs d'une stabilisation
rapi dedelaconjonctureindustrielledanslazoneeuro.
L’indicateur synthétique zone euro calculé par
I"Insee, apres un palier alafin del’ é&é, s'est forte-
ment replié depuisles événements du 11 septembre.
En I’ espace de troismoais, il est passé au-dessous du
niveau atteint lors du creux de 1996, en demeurant
toutefois au-dessus du niveau atteint lorsdelaréces-
sion de 1993.

La dégradation de I’ environnement international au
premier semestre de 2001 aentrainé un violent coup
de frein sur les exportations. Celles-ci sont passées
d’'un rythme annuel trés dynamique, de +12% en
rythme annualisé tout au long de 2000, a moins de

z€ro au premier semestre de 2001. Au deuxieme se-
mestre, larécession en cours aux Etats-Unis, au Ja-
pon, ainsi que dans beaucoup de pays émergents,
aurait encore accentué le repli de la demande
adressée a la zone. Dans la plupart des pays de
I’Union monétaire, le jugement des entrepreneurs
sur lademande étrangére enregistre au quatriémetri-
mestre de 2001 son point le plus bas depuis 1993.

INDICATEURS SYNTHETIQUES NATIONAUX
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pointillé : 11 septembre 2001

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

(variations annuelles et trimestrielles en %)

\é%rrﬁtgﬁgz Variations trimestrielles
2000 | 2001 . 2000 . . . 2001 . . _ 2002 .
3°T. 47 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°7T. 2°T.
ALLEMAGNE
3,0 0,7 | PIB 0,1 0,2 0,4 0,0 -0,1 -0,3 0,0 0,3
10,2 1,8 Importations 2,8 51 -3,9 1,2 -2,2 0,4 0,6 0,9
1,6 1,5 | Consommation des ménages -0,3 -0,4 1,2 0,8 -0,2 0,1 0,3 0,8
14 1,2 Consommation publique -0,4 0,9 1,1 0,0 -0,6 0,7 0,4 0,4
2,4 -3,8 | FBCF totale 1,0 -1,0 2,1 -1,5 -0,7 -0,8 -0,4 0,1
13,2 5,3 | Exportations 3,4 34 -0,4 0,8 11 -1,2 0,1 0,3
1,7 02 Contributions™ :  Demande intérieure hors stocks 00 | -03 0,4 01 | -04 0,0 02 05
0,3 -0,7 Variations de stocks -0,1 0,9 -1,2 0,0 -0,8 0,3 0,0 0,0
1,0 1,2 Commerce extérieur 02 -0,5 1,2 -0,1 1,1 -0,5 -0,2 -0,2
ITALIE
2,9 19 | PIB 0,4 0,8 0,8 0,0 0,2 0,0 0,2 0,4
9,1 3,9 | Importations 1,6 0,0 2,0 -0,1 -0,2 -0,5 0,1 0,3
3,3 1,6 Consommation des ménages 0,4 0,5 0,2 0,6 0,4 0,1 0,4 0,5
1,7 1,2 | Consommation publique 0,3 0,3 0,0 0,1 0,9 0,7 0,3 0,3
6,1 1,7 | FBCF totale 0,9 -0,1 0,8 -0,3 0,7 0,3 0,6 0,7
10,4 5.3 Exportations 7,7 1,5 1,8 -1,3 -1,6 -1,2 -0,8 -0,3
35 1,6 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 0,5 0,3 0,3 0,3 0,6 02 04 05
-1,0 -0,1 Variations de stocks -1,7 0,1 0,6 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
0,3 0,4 Commerce extérieur 1,6 0,4 0,0 -0,4 -0,4 -0,2 -0,2 -0,2
ESPAGNE
4,1 2,6 PIB 0,5 1,0 0,8 0,5 0,2 0,2 0,4 0,6
9,8 5,0 | Importations 2,5 0,1 0,7 1,8 14 0,8 0,9 1,0
4,0 2,7 Consommation des ménages -0,6 1,2 1,2 0,4 0,4 0,2 0,4 0,5
4,0 2,0 Consommation publique 0,2 0,8 0,1 0,6 0,6 0,7 0,6 0,5
57 4,0 | FBCF totale 2,7 -3,2 1,9 3,1 14 0,6 0,9 1,0
9,6 4,4 Exportations 1,9 4,1 -0,7 -0,1 -0,1 0,1 0,6 0,8
45 29 Contributions™ :  Demande intérieure hors stocks 0,3 0,1 1,1 1,1 0,7 0,4 0,6 0,7
-0,1 0,0 Variations de stocks 04 -0,3 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
-0,2 -0,3 Commerce extérieur -0,2 1,2 -0,4 -0,6 -0,5 -0,2 -0,1 -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 7 décembre 2001.
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Avant méme le repli des exportations, I’investisse-
ment des entreprises s était nettement infléchi au se-
cond semestre de 2000. |1 était affecté par larévision
des profits attendus de |’ essor des nouvelles techno-
logieset par leral entissement delademande desmé-
nages induit par I'impact du prélevement pétrolier.
Toutefois, ce mouvement s est accentué au premier
semestre de 2001, alors méme que laconsommation
tendait a réaccélérer.

Enfait, I investissement desentrepriseseuropéennes
aréagi en 2001 de fagcon alafois trés rapide et tres
marquée aladétérioration du contexte international .
Le retournement de la conjoncture mondiale aura
contaminé les anticipations des entrepreneurs, mal-
gré le mouvement de consolidation enregistré dans
le méme temps sur la consommation européenne, a
mesurequeleseffetsdu prélévement pétrolier sedis-
Sipaient.

En particulier, en Allemagne, |’ investissement com-
mence a reculer au quatriéme trimestre de 2000,
dans un contexte ou les exportations sont encore dy-
namiques. Aprés avoir progressé de pres de 10% en
moyenne annuelleen 2000, il s établit sur des pentes
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négatives, proches de -6% en glissement au troi-
sieme trimestre de 2001. L’évolution récente des
commandes domestiques en hiens d’ équipement,
dont I’ acquis de croissance en octobre 2001 pour le
guatriémetrimestre s’ établit a-4,5%, ne suggére au-
cune reprise.

Au second semestrede 2001, lerecul del’ investisse-
ment dans la zone S accentuerait encore, sur une
pentede-2% enrythmeannualisé. Il souffrirait parti-
culierement du climat d'incertitude qui a suivi les
événements du 11 septembre.

La brutale dégradation du sentiment des entrepre-
neurs s est également accompagnée d’' un fort mou-
vement de déstockage. Amorcé des le premier
trimestre, le déstockage apparait encore fort al’au-
tomne. En moyenne sur 2001, il péserait sur lacrois-
sancedelazoneeuro ahauteur de 0,5 point dePIB.

Refletsdecefort repli delademandedesentreprises,
les flux d'importations (y compris commerce in-
tra-zone) ont fortement recul € des le début de 2001.
Leur glissement annuel serait de I’ ordre de -3% en
fin d année, contre +10,6% un an plus tét.

EVOLUTION DE LA FBCF ET CARNETS
centré-réduit, en point d'écart type glissement annuel en %
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Premier semestre de 2002 : pas de
reprise de I'investissement, fin du
déstockage

A I’ heure actuelle, rien de permet de prévoir un véri-
table retournement de conjoncture avant le prin-
temps 2002. Les anticipations des industriels de la
zone euro sont en forte chute, tant en ce qui concerne
la demande que la production. Les exportations re-
culeraient encore fortement au quatriéme trimestre.
Elles pourraient étre un peu moins défavorables par
la suite, dans la mesure ou le commerce mondial,
sans pour autant redémarrer, toucherait un point bas
al hiver.

Le pessimisme actuellement exprimé par les chefs
d entreprises dans les enquétes de conjoncture sug-
gere une faiblesse persistante de I’ investissement au
cours du premier semestre, sur une pente annualisée
de -1%%. Les baisses de taux d'intérét consenties
par la BCE auraient peu d'incidence sur les plans
d’investissement desentreprises. Elles pourraient en
revanche faciliter son rebond déslors queles antici-
pations se seront améliorées.

A I'inverse, I arrét du déstockage pourrait quelque
peu amortir lafaiblesse de la demande des entrepri-
ses au premier semestre de 2002. Les cycles de
stocks sont en effet généralement concentrés sur des
périodesdequelquestrimestres. Dgja, il est probable
guelemouvement trésfort de déstockage au premier
semestre de 2001 aurait pu étre suivi d'un |éger
mieux au second, si les événementsdu 11 septembre
ne |’ avaient différé.

Relative résistance de
la consommation privée

La consommation privée devrait poursuivre sa
course sur une pente de 2% jusqu’ ala fin de 2001,
puis s'infléchir sur un rythme de I’ ordre de 1,5% a
I"horizon delaprévision. En effet, conformément au
cycle de productivité, le marché du travail a com-
mencé de s gjuster au ralentissement de |’ activité au
cours de cette année et ce mouvement se prolonge-
rait au premier semestre de 2002. Deplus, lesréduc-
tions d'impdt, qui ont soutenu le dynamisme du
revenu des ménages en 2001, seraient moinsimpor-
tantesen 2002. Toutefois, lemouvement dedésinfla-
tion, en particulier dans I'énergie, atténuerait les
effets du ralentissement du revenu nominal.

L etaux de chémage pour la zone euro a continué de
décroitre sur le rythme lent adopté depuis | hiver
2000. I s éablit 48,3% au troisiéme trimestre. Tou-
tefois, en France et en Allemagne, ce mouvement de
décrue s'est inversé depuis juillet. En Espagne, le
taux de chémage continuerait de baisser au second
semestre. Avec la poursuite de la décélération de
I’emploi, letaux dechémage delazoneeuro pourrait
s'inscrire en |égére hausse au premier semestre de
2002, pour atteindre environ 8,5% de la population
activeen juin.

En effet, le ralentissement de la croissance du PIB a
commencéamordre sur ledynamisme du marchéde
I’emploi. Toutefois, I'emploi progresse encore sur
des rythmes de +2% a la mi-2001. Cette situation
d’ ensemble masque de fortes disparités nationales.
En Allemagne, le marché de I’emploi est notable-
ment plus déprimé que dansles autres économies de
lazone. Ainsi, laprogression del’emploi total s'in-
fléchit a partir du troisiéme trimestre de 2000 et il
baisse continiment quoique faiblement depuis fé-
vrier dernier (pente annualisée de - 1/4%). En France
et en Italie, I’emploi résiste mieux : il a décéléré de
facon plus modérée et uniquement a partir du prin-
temps. En Espagne, bien qu’il soit plus dynamique,
il ralentit sensiblement, en passant en dessous de
+2,5% en glissement annuel pour la premiére fois
depuis 1996.

Lamasse salariale réelle a progressé sur un rythme
annuel proche de 2% au premier semestre de 2001 et
elledevrait conserver une pentecomparable, lemou-
vement de désinflation venant presque compenser le
ralentissement de I’emploi.

Par ailleurs, lesréductions d’ impbts mises en cauvre
danslaplupart des grandes économies de lazoneen
2001 (Allemagne, France, Italie), sont venues soute-

CONSOMMATION DES MENAGES ET INDICE DE CONFIANCE
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LES ANTICIPATIONS DES AGENTS ECONOMIQUES DES DIFFERENTS PAYS DE LA ZONE EURO
SE DEGRADENT-ELLES SELON DES RYTHMES DIFFERENTS ?

Aprés plus d’'un an de progression pour atteindre des ni-
veaux souvent historiguement élevés, les enquétes de
conjoncture des économies de la zone euro ont commen-
cé a se détériorer a la mi-2000, de fagon tres modérée
pendant un peu plus de 6 mois, puis de facon plus ac-
centuée depuis le début du printemps 2001. Ces
dégradations suggeérent-elles que certaines conjonctu-
res-pays de la zone euro ont plus souffert que d’autres
depuis le début du ralentissement ?

Par ailleurs, les conjonctures nationales ont-elles réagi
differemment depuis les événements du 11 septembre ?

Du point de vue de la conjoncture industrielle, les enqué-
tes des principales économies de la zone euro évoluent
largement en phase depuis le début du ralentissement.
Des différences sont néanmoins observables. Les en-
guétes francaises semblent ainsi avoir enregistré une
détérioration relativement plus importante que celles des
autres principales économies de la zone, en particulier
sur le solde «perspectives personnelles de productions.
Cependant, cette différence tient principalement au fait
gue les soldes d’opinion francais partaient d’un niveau
plus élevé. La relative dispersion des enquétes nationa-
les qui prévalait entre mi-99 et le début de 2001 s’estdonc
plutot atténuée.

La seule exception notable demeure 'Espagne, dont les
enquétes résistent mieux au ralentissement général. La
croissance y étant plus dynamique que dans I'ensemble
de la zone euro depuis la mi-1994, notamment par un ef-
fet structurel de rattrapage, la relative bonne tenue des
enquétes espagnoles parait naturelle.

Les enquétes suggerent-elles par ailleurs des réactions
différentes selon les pays aprées le choc constitué par les
événements du 11 septembre ?

En fait, les dégradations enregistrées par les enquétes
depuis lors apparaissent extrémement proches. La seule
exception notable est la relative bonne tenue de l'indica-
teur de confiance des ménages frangais. Ainsi, malgré
son repli depuis de début de I'année, celui-ci continue a
se distinguer nettement du sentiment des ménages des
autres pays de la zone euro. &
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MASSE SALARIALE REELLE

glissements annuels en %

— masse salariale réelle

= emploi
salaires
3 IPCH

1997 1998

nir lerevenu et laconsommation privée. Lapremiére
vague de baisse d'imp6t ayant eu lieu dés |’ automne
2000 en France, laconsommation y arebondi desle
début de 2001. En Allemagne et en Italie, lesbaisses
d’'impdt sont intervenues au premier trimestre et ont
sans doute fait sentir leurs effets plutdt au prin
temps®. En début 2002, les baisses d’'imp6ts se
poursuivraient, mais seraient moinsimportantes que
cellesqui avaient été consentiesen 2001. Elless éta-
bliraient 20,2 point derevenu en Allemagneet 0,6 en
Italie, contre environ 1 point dans les deux pays en
2001.

Autotal, laconsommation privée conserverait enfin
d’ année un glissement annuel proche de 2%. Au pre-
mier semestrede 2002, dansun contexte de décél éra-

1999 2000 2001

tion du revenu nominal, elle conserverait quelque
solidité gréce au mouvement de désinflation (1,6%
en juin 2002 contre +2,0% en décembre 2001), et
S établirait sur une pente de 1%2%. m

(1) Certes, les derniers comptes de la zone euro font appa-
raitre un rebond marqué de la consommation des ménages
désledébut del’année (+0,8%). Mais ce chiffre résulte pour
0,3 point des révisions intervenues dans les comptes natio-
naux allemands : I’estimation de la croissance de la
consommation allemande au premier trimestre de 2001 est
passéede 0,1% a 1,2%. Cette révision ala hausse du taux de
croissance au premier trimestre provient en grande partie
d'une révision a la baisse du niveau de consommation en
2000. Il semble que |’ accél ération de la consommation alle-
mande date plutét du printemps dernier.
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Apreés avoir atteint un point haut & +3,4% en mai
2001, I'inflation de la zone euro s est rapidement
repliée jusqu'a +2,4% en octobre 2001. Dans le
méme temps, I'inflation sous-jacente, qui s éablis-
saita+1,7% endébut d’ année 2001, a continuédese
redresser pour atteindre +2,3% en octobre 2001.

Les prix alimentaires ayant cessé d accélérer, I'in-
flation se replie au second semestre de 2001 au gré
de la baisse du glissement annuel des prix de
I’énergie, qui devrait sepoursuivrejusqu’ al’ é&épro-
chain. L’infléchissement de la croissance des colts
salariaux de la zone euro observé en cette fin
d’annéeet |afaiblesse dela conjonctureindustrielle
devraient favoriser une stabilisation de I'inflation
sous-jacente durant I’ hiver et son recul a partir du
printemps 2002.

Au-dela d'un profil un peu heurté en début d’ année
(sous|’ effet de la sortie du calcul du glissement an-
nuel des prix des baisses enregistrées sur |’ énergie
au premier trimestre de 2001), I’ inflation dela zone
euro devrait continuer de diminuer au premier se-
mestre de 2002, d’ autant que les effets du renchéris-
sement des prix alimentaires observé au printemps
2001 disparaitraient progressivement. Sous les hy-
potheses d’ une stabilisation du prix du baril autour
de20%/bl et d’ untaux dechangea 0,90$ pour 1 euro,
I"inflation de la zone euro s éablirait & +1,6% en
juin 2002.

Des prix de I'alimentation et des services
encore dynamiques au second semestre
de 2001

Sous I’ effet du dynamisme des prix alimentaires et
denouvelleshaussesdesprix du pétrole, I'inflationa
progressé au printemps 2001, culminant a+3,4% en
mai, puis s est lentement repliée al’ été. Le glisse-
ment annuel del’indicedesprix s établita+2,4% en
octobre 2001 contre +2,7% un an plustét, soit un re-
pli de 0,3 point sur douze mois.

Lastabilisation desprix du pétrole, puisleur baissea
I"automne, favorise ladécél ération marquée des prix
del’ énergie. Lasortiedu calcul du glissement annuel
des fortes hausses enregistrées au troisiéme tri-
mestre de 2000 contribue a une réduction de
-1,6 point de I’inflation globale sur un an. Cet effet
de base est particuliérement prononcé pour les prix
des carburants, dont le glissement annuel passe de
+20,3% en octobre 2000 a-10,1% un an plus tard.

Ledynamismedesprix alimentairesconstituelepre-
mier obstacle aun repli plusrapide de I’ inflation au
second semestre de 2001. Les conséquences cumu-
léesdelacrisedel’ ESB, del’ épizootiedefiévreaph-
teuse) et des mauvaises conditions climatiques au
printempsont porté ades niveaux historiquesleglis-
sement annuel des prix de I’ aimentation (+5,4% en
juin 2001). Bien que le rythme de progression des

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) 0%%30%9 O%tgobf e nO\é%ibnlbre decz%glf)re l(J)'OnZ

Produits alimentaires (16,4%) 21 5,8 4.8 4,7 2,6
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 1,6 3,1 3,8 3,9 51
Habillement-chaussures (7,8%) 11 19 2,6 2,6 14
Logement-eau-gaz-électricité (15,6%) 57 1,7 1,1 1,1 0,7
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 1,2 2,1 2,2 2,2 1,8
Santé (3,9%) 2,0 1,3 1,3 1,2 1,2
Transports (15,6%) 4,9 -0,3 -1,8 -1,3 -1,5
Communications (2,3%) -4,8 -1,8 -1,9 -1,6 -0,4
Loisirs et culture (9,4%) 0,8 2,1 14 1,7 1,9
Enseignement (0,9%) 4,0 3,7 3,8 3,8 4,4
Hotels-cafés-restaurants (8,8%) 2,9 3,5 3,7 3,6 3,6
Autres biens et services (7,4%) 2,2 3,3 3,3 3,5 2,8
Ensemble (100,0%) 2,7 2,4 2,0 2,0 1,6
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (20,4%) 2,0 52 4.6 4,6 3,2
Energie (9,5%) 14,6 -2,7 -6,1 -4,8 -5,2
Inflation sous-jacente (70,1%) 1,5 2,3 2,3 2,3 2,0
dont Produits manufacturés (32,1%) 1,0 1,6 1,4 1,3 1,1

Services (38,0%) 1,9 2,8 3,1 3,2 2,9

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

— ensemble

s == produits manufacturés
énergie
alimentation
services

2000

prix alimentaires se soit stabilisé alafin del’été, il
demeure & un niveau élevé au second semestre de
2001 (supérieur a +4,5% en glissement annuel), si
bien guelacontribution du regroupement «alimenta-
tion, alcoolset tabacs» alavariation del’ inflation est
de +0,7 point entre octobre 2000 et octobre 2001.

Second frein au ralentissement de I'indice d'en-
semble, I’inflation sous-jacente® se redresse régu-
lierement depuisletroisiémetrimestre de 2000: elle
atteint +2,3% en octobre 2001 (contre +1,5% un an
auparavant). Ce mouvement traduit essentiellement
I"accélération des prix des services (+2,8% en oc-
tobre 2001 contre +1,9% un an plustdt), nourrie par
une progression des colts salariaux plus rapide
depuis 1999, mais également par le redressement du
glissement annuel des télécommunications (-2,2%
en octobre 2001 contre —5,5% en octobre 2000 du
fait de baisses de prix moinsfortes). Dans e secteur
manufacturier, le glissement annuel des prix aug-
mente de maniére moins prononceée, pour se stabili-
ser a |’automne sous I’ effet du ralentissement des
prix de production industriels amorcé des la fin de
2000. Au tota, I'inflation sous-jacente contribue
pour +0,6 point al’évolution du glissement annuel
del’indiced ensembleentre octobre 2000 et octobre
2001.

Réduction de I’écart d’inflation
entre la France et la zone euro

L’inflation se replie dans tous les pays de la zone
euro au troisiéme trimestre de 2001 en raison de la
contribution partout négative des prix de I énergie.
En octobre 2001, I’ écart maximal d'inflation s éta-
blit a 3,3 points contre 3,9 points un an plustét. Le
glissement annuel des prix est ainsi d'au plus+2,0%
dans 4 paysdelazone: le Luxembourg (+1,7%), la
France (+1,8%), la Belgique (+1,9%) et I'Alle-
magne (+2,0%).

L’ écartd’inflation entrelazoneeuro et laFrance, qui
avait augmenté a I’ automne 2000, s est considéra-
blement réduit depuis, passant de 1,2 point enjanvier
2001 a 0,8 point en novembre. Le mouvement s’ ex-

2001 2002

prévision au-dela du pointillé

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

octobre 2000 octobre 2001
France 2,1 1,8
Allemagne 2,4 2,0
Italie 2,7 2,5
Espagne 4,0 3,2
Pays-Bas 3.2 5,0
Belgique 3,7 19
Autriche 2,2 2,5
Finlande 3,4 2,4
Portugal 3,7 4,2
Irlande 6,0 3,8
Luxembourg 4,3 1,7
Grece 3,8 3,2
Zone euro 2,7 2,4
Royaume-Uni 1,0 1,2
Suéde 1,3 2,9
Danemark 2,8 2,0
U.E. 2,4 2,2

Source : Eurostat

plique par les évolutions du poste énergie. D’ une
part, lerecul del’inflation allemande aétéparticulie-
rement rapide (+2,0% en octobre aprés +3,6% en
mai), car elle est plus sensible au recul des prix des
produits pétroliers. D’autre part, la réduction de
|” écart aétéfavorisée en octobre 2001 par lasortiedu
calcul du glissement annuel de mesures de fiscalité
indirecte spécifiques a la France (instauration de la
TIPP flottante au ler octobre 2000).

D’ octobre 2000 aoctobre 2001, les prix ont accéléré
danstroispays: I’ Autriche (+0,3 point de glissement
annuel), le Portuga (+0,5 point) et les Pays-Bas
(+1,8 point). Defait, I’ inflation sous-jacente s’y est
redressé plus vivement que dans le reste de la zone
euro. A ce phénomeéne s gjoute, dans|e cas néerlan-
dais, le surcroit d'inflation résultant de la hausse de
TVA décidéeau lerjanvier 2001, qui afaitdel’infla-

(1) Lesprix de la viande ont fortement accéléré ala suite de
ces deux crises successives, en raison d' un effet de substitu-
tion sur les viandes autres que le boauf, ainsi que du
renchérissement des co(ts de production et de |’ apparition
d'un effet «qualité» poussant les prix du boeuf & la hausse.
(2) Mesurée comme le glissement annuel de I'indice hors
énergie, alimentation, alcools et tabacs.
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tion de ce payslaplus élevée de lazone durant toute
I’année. Celle-ci retombera mécaniquement en jan-
vier prochain. Au Portugal, lesprix del’ énergie sont
encore largement administrés, si bien que la contri-
bution de la composante énergétique n’ est pas aussi
négative que dans le reste de la zone euro.

Apaisement de l'inflation sous-jacente
al’horizon du printemps prochain

Le dynamisme des prix des services continuerait
d’ étre alimenté cet hiver par lacroissance passée des
colts salariaux, qui aatteint un point haut au dernier
trimestre de 2000 (+3,7%). Depuisle début de 2001,
ce rythme de progression s'est toutefois infléchi
(+3,3% au deuxiéme trimestre 2001) ce qui pourrait
setraduire par une stabilisation du glissement annuel
des prix des services dés e printemps 2002.

Sous!’ effet durepli desprix du pétroleet duraentis-
sement de I’ activité, les prix de production indus-
triels se replient fortement depuis la fin de 2000,
comme le souligne la détérioration des perspectives
de prix de vente des industriels. Les prix a la
consommation des produits manufacturés, dont le
glissement annuel sestabilise cet automne, devraient
donc entamer un mouvement de décélération, qui se
prolongerait au coursdu premier semestre de2002.

Autotal, I'inflation sous-jacente plafonnerait au pre-
mier trimestre de 2002 a +2,3%, pour se replier en-
suite graduellement. Le glissement annuel des prix
hors énergie et alimentation atteindrait ainsi +2,0%
en juin prochain.

L’'inflation inférieure a +2,0%
au printemps

Sous les hypothéses d'un prix du brent autour de
20%/bl et d’ un taux de change 20,903 pour 1 euro au
printemps prochain, I’ inflation dansla zone euro de-
vrait continuer de diminuer au premier semestre de
2002. Elle remonterait certes de quelques dixiémes
au début de I’ an prochain, mais ce phénomene tem-
porairen’ est diqu’ alasortiedu calcul du glissement
annuel desprix des baisses enregistréessur I’ énergie
eu premier trimestre de 2001. Elle atteindrait +1,6%
en juin 2002 apreés +2,0% en décembre 2001.

Lerepli de I'inflation de -0,4 point entre décembre
2001 et juin 2002 serait essentiellement imputable
au ralentissement des prix alimentaires. Lasortie du
calcul du glissement annuel des hausses de prix ali-
mentaires enregistrées au premier semestre de 2001
setraduirait en effet par une contribution de lacom-
posante «alimentation, alcools et tabacs» al’ évolu-
tion de I'inflation de -0,2 point. Le repli du
glissement annuel del’indiced ensemble serait éga-
lement favorisé par I'infléchissement de I inflation
sous-jacente (-0,2 point).

Ces prévisions tiennent compte des mesures de fis-
calité indirecte® (relévement des taxes sur le tabac
de+30,0% en Allemagne et de +9,0% en France) qui
entreront en vigueur au ler janvier 2002. Le poten-

PRIX INDUSTRIELS DANS LA ZONE EURO
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tiel inflationniste de ces mesures sera toutefois
contrebalancé par lafin de la prise en compte dans
le calcul de I'inflation de la zone euro de la forte
hausse de la TVA mise en oeuvre aux Pays-Bas en
janvier 2001. m

(3) L’ exercice de prévision neretient en revanche aucune hy-
pothése d'impact spécifique du passage a I’euro sur
I’inflation.
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Pétrole et matieres premieres

Malgré le ralentissement conjoncturel qui s est en-
gagédepuislafindel’an passé, leprix (en moyenne
mensuelle) du pétrole s'est maintenu entre 24,5%
et 28,5% au cours des trois premiers trimestres de
2001. Cependant, les attaquesterroristesdu 11 sep-
tembre ont fortement déstabilisé le marché pétrolier
etlecoursdubaril achutédepuisdeprésde30%. En
imposant des réductions de production, |I' Opep de-
vrait réussir a stabiliser le cours autour des 20$ au
premier semestre de 2002.

Les prix des autres matiéres premiéres ont été plus
directement affectés par le retournement de la
conjoncture mondiale, en amorcant leur recul désle
début de I'année. En particulier, la dégradation de
I’activité industrielle a fortement pesé sur les prix
des matieres minérales et agro-industrielles.

Le cours des matiéres alimentaires a également été
touché par cette baisse d' activité. Les pays a faibles
revenus ont diminué leur demande et les marchés
sont en excés d' offre. Seul le prix des céréales aug-
mente, car la demande des pays moins avancés s est
réorientée vers les produits de base.

Compte tenu d'une conjoncture durablement dé-
gradée, les cours des matiéres premieres hors
énergie continueraient a diminuer en cette fin
d’année et ne se redresseraient pas a | horizon du
printemps prochain.

Stabilisation du prix du pétrole autour
de 20% au premier semestre de 2002

Au cours des trois premiers trimestres de 2001, le
prix du baril s'est établi en moyenne a 26,1$. Le
cours du brent s'est maintenu a ce niveau malgré
I"augmentation des exportations irakiennes car les
membres de |’ Opep ont décidé a plusieurs reprises
de réduire leur production (baisse de 1,5 million de

COURS DU PETROLE ET COMMERCE MONDIAL

o glissement annuel en % en dollars par baril %

== brent, prix spot a Rotterdam ->
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barils par jour au ler février, de 1 million de barils
par jour au ler avril, puis de nouveau au ler sep-
tembre).

Sous le coup du ralentissement économique, la de-
mande globale de pétrole a nettement ralenti. Ce
mouvement s’ est encore accentué aprés les attentats
du 11 septembre. D’apres I’ Agence Internationale
de I'Energie, la demande devrait continuer a se
contracter jusqu’'au milieu de I’année prochaine.
Méme s I"arrivee de I'hiver et I’annonce par les
Etats-Unis d' une augmentation de 28% de leurs ré-
serves stratégiques devraient soutenir la demande,
cela ne compensera pas |'effet du ralentissement
économique. Deplus, lacrisetraverséepar e secteur
aéronautigue génére une forte baisse de la demande
de kéroséne.

Aprés les événements du 11 septembre, I’ offre est
restée inchangée et le cours du brent s'est engagé
dansun mouvement baissier tresimportant. || achu-
té de 30% depuis le mois de septembre, atteignant

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
" 2000 " p- " 2001 " " 2302 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 0,90 0,90 1,06 0,92 0,90
PETROLE
Baril de “BRENT DATE” en dollars 30,5 29,7 25,9 27,2 25,4 18,0 20,0 17,8 28,4 24,1
Tonne importée en euros 238,1 260,5 211,1 223,3 214,2 161,7 165,6 120,7 228,1 202,6
Prévision
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PRIX HEBDOMADAIRE DU BARIL DE BRENT (EN DOLLARS) POUR L’ANNEE 2001
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son plusbas niveau en deux ans. Suitealaréunionde
Vienne, I’ Opep aannoncé son intention deréduire sa
production de 1,5 million de barils par jour, acondi-
tion que la production des pays producteurs hors
Opep baisse simultanément de 500 000 barils par
jour. La perspective d'un bras de fer entre les mem-
bres du cartdl et les pays producteurs extérieurs a
continué a affaiblir le cours du baril, qui est passé
sous la barre des 17$ le 16 novembre.

LaNorvege et le Mexique ont toutefois annoncé une
baisse de leur production, respectivement de
100 000 barils par jour et de 100 000 2200 000 barils
par jour. LaRussie, deuxiémeexportateur mondial, a
annoncé qu’elle réduirait sa production de 50 000
barils par jour, quantité considérée comme insuffi-
sante par les autres producteurs.

Dans ce contexte, le prix du baril devrait demeurer
autour des 18% durant ledernier trimestre de 2001. 11
atteindrait les 20$ a la fin du premier semestre de
2002, a mesure que les réductions d’ offre des diffé-
rents pays producteurs se concrétiseraient.

Baisse des prix des matiéres premieres
hors énergie

L'indice hors énergie des prix des matiéres premié-
res importées par la France diminue réguliérement
depuisledébut del’ année. En effet, leral enti ssement
de I'activité économique pése sur la demande des
matiéresindustrielles. Ce mouvement devrait persis-
ter jusqu’ alafin du premier semestre de 2002.

Accompagnant le pic d’ activité, les prix des métaux
de base ont atteint des niveaux éevés en 2000, puis
se sont rétractés cette année avec le retournement de
conjoncture. En effet, les prix de ces matiéres sont
fortement liés a I’activité industrielle. A titre
d’ exemple, I'activité du secteur automobile condi-
tionne fortement les prix du plomb et de|’ acier et la
conjoncture de I’ aéronautique influe sur le cours de

I" aluminium.

Du fait de la détérioration de I’ activité mondiale a
I"hiver, les prix des matiéres minérales continue-
raient de diminuer au quatriéme trimestre de 2001.
I1ssestabiliseraient au début del’ année prochaine, a
lafaveur d' un arrét du mouvement de déstockage.

Le mouvement devrait étre similaire dans les sec-
teurs des matiéres premiéres agro-industrielles.

La demande de caoutchouc a été affectée par le ra-
lentissement de I'activité du secteur automobile.
L’ offre pourrait diminuer, car lesprincipaux produc-
teurs (Thailande, Malaisie et Indonési€) ont accepté
deréduireleur production de 4% au début del’ année
prochaine. Néanmoins, ladégradation attenduedela
conjoncture mondiale de I’ automobile milite pour
une accentuation de labaisse du prix du caoutchouc
al’horizon de la prévision.

Les cours des fibres textiles naturelles ont chuté en
2001. Lemarchédu coton est en situation d’ offre ex-
cédentaire ; son cours est au plus bas. Cette baisse
desprix pourrait persister au début de 2002. En effet,
laTurquieet le Brésil ont augmentéleur production,
alorsquelademanderestestablemalgréletrésfaible
niveau des prix. Le cours de lalaine suivrait les mé-
mes évolutions, car la Chine, premier consomma-
teur, réduirait sa demande.

COURS DES MATIERES PREMIERES ET COMMERCE MONDIAL
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Seul le tabac, dont la consommation globale est dy-
namigue, aconnu une augmentation de prix au cours
del’ année, tendance qui se prolongerait I’ année pro-
chaine.

L e ralentissement économigque mondial généere une
baisse de la demande des pays les moins avancés
pour les produits alimentaires qui ne sont pasde pre-
miére nécessité, dans un contexte ol de nombreux
marchés sont actuellement enexcésd' offre. Lemar-
ché du café traverse une crise trés importante. Le
cours n'a cessé de diminuer durant I’année, et cer-

tains exploitants ont abandonné les plantations.
Dans des proportions moindres, e marché du cacao
est également en situation d’ offre excédentaire.

Les cours des céréales devraient évoluer différem-
ment. En effet, la production stagne et la demande
augmente, car les pays afaiblesrevenus concentrent
leur demande sur les produits de base (bl€, riz). Ain-
si, lesprix de ces matiéres continueraient d’ augmen-
ter pour se stabiliser a I’horizon du printemps
prochain. m
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Echanges extérieurs

Depuisle début de 2001, |es échanges commerciaux
sont en repli. Les exportations de biens ont souffert
d’ une dégradation continue de la conjoncture mon-
dialeetlefort recul desimportationstraduit leretour-
nement ala baisse du comportement d' i nvesti ssement
et de stockage des entreprises. Reflétant e rapide
ajustement des entreprises, les flux d' échanges de
biens intermédiaires et de biens d’' équipement sont
les plus touchés.

Aucune reprise des échanges commerciaux n’ est at-
tendueal’ horizon du printemps prochain. Toutefois,
importations et exportations se stabiliseraient dans
lecourant du premier semestre, alafaveur del’ épui-
sement du cycle de déstockage industriel.

Au total, la contribution a la croissance des échan-
gesextérieurssur | ensembledestrois prochainstri-
mestres serait |égérement négative, traduisant la
relative bonne tenue de la consommation francaise
par rapport a celle de ses principaux partenaires.

Toutefois, la balance commerciale en valeur devrait
s‘améliorer car la baisse des prix des produits pé-
troliers viendrait réduire le déficit énergétique.

Des exportations manufacturiéres
en recul

Aprésune année 2000 exceptionnelle, ledynamisme
des exportations de produits manufacturés a été cas-
sé net dés le début de 2001 par le retournement de
I’ activité mondiale. Leprofil trimestriel desexporta-
tions apparait heurté, car il est affecté par leslivrai-
sons exceptionnelles d’ Airbus et de paquebots au
premier et au troisiéme trimestres. Mais au-dela de
ces a-coups, le retournement est brutal : apres avoir

EXPORTATIONS ET DEMANDE MONDIALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %
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sources : INSEE, Direction de la prévision
prévision au-dela du pointillé

progresse sur un rythme annuel de 12% en 2000, les
exportations se replient sur un rythme de I’ ordre de
-6% en 2001.

Par produits, lesbaissesd’ exportationsles plus spec-
taculaires s observent dans les biens intermédiaires
d'une part (-12% en rythme annualisé), dans les
biens d’'équipement électriques d’autre part (de
I’ ordre de -20% en rythme annualisé). Les premiers
ont été atteints par le mouvement mondial de déstoc-
kage dans I'industrie ; les seconds par la récession
mondiale du secteur des nouvelles technologies. Le
profil est plus plat pour les exportations de biens de
consommation et encore nettement ascendant dans
|"automobile. De fait, chez beaucoup de nos parte-
naires, en particulier européens, lesachatsdesména-
ges ont plutdt résisté dans le courant de cette année,
le ralentissement des demandesinternes étant impu-
table au comportement restrictif des entreprises.

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

2000 2001 2 1999 2000 2001

1 S. 2" S. 17 S. 2" S. 17 S.
Agriculture / 1AA 5,0 4,6 4,1 3,7 3,8 9,5 9,6 7,8
Energie -10,3 -11,9 -11,7 -10,8 9,4 11,3 22,1 22,6
Manufacturés® 4,7 0,3 41 5.9 4,2 11,9 5,0 10,0
Total Caf / Fab -0,6 6,9 35 1,2 -1.4 10,0 75 -4,7
Total Fab / Fab® 42 1,7 0,0 2.1 35 18,2 25 2.1

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,970 en 1999, 2000 et de 0,980 en 2001.
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Lademande extérieure adressée ala France demeu-
rerait faible au premier semestre de 2002. La fai-
blesse de la croissance en Europe et aux Etats-Unis
en serait responsable, en particulier cellede I’ Alle-
magne, notre principal partenaire commercial. La
compétitivité des produits francais pourrait s amé-
liorer quelque peu, gréce aux gainsliés alarelative
bonne tenue de I'inflation francaise. Ses effets se-
raient toutefois modérés.

Néanmoins, au printemps, e retour a des comporte-
ments plus neutres en matiére de stockage de la part
des entreprises en Europe et aux Etats-Unis freine-
rait ladégradation delademande mondiale, permet-
tant aux exportations de se stabiliser.

Des importations manufacturiéres
en forte baisse

L es importations manufacturieres se sont trés forte-
ment repliéesdepuisledébut del’ année. Leur glisse-
ment annuel atteindrait un point basenfind’ année, a
prés de -7%. Ce repli, marqué dans la branche des
biensintermédiaireset celledesbiensd’ équipement,
reflétele mouvement brutal de déstockage et le coup
de frein sur I'investissement donné par les entrepri-
sesfrancaises. Bien qu’ un peu heurté depuisledébut
de I'année, le profil des importations de biens de
consommation est plusplat ; il reste toutefois relati-
vement faible au regard de la trés bonne tenue de la
consommation des ménagesfrancais, ce qui suggere
laencore queles grossistes et les détaillants ont plu-
tot eu tendance a déstocker. A I’horizon du prin-
temps prochain, les importations se stabiliseraient,
voire retrouveraient une croissance modérée. En ef-
fet, méme s la consommation francaise ralentirait
quelque peu, leretour des entreprisesaun comporte-
ment plus neutre en matiére de stockage permettrait
I’amorce d’'un redressement des importations de
biensintermédiaires.

IMPORTATIONS ET DEMANDE GLOBALE
EN PRODUITS MANUFACTURES
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Amélioration des termes de I’échange

Lesprix al’ exportation, qui n’ont cessé de progres-
ser depuisun an, devraient ralentir acompter du qua-
trieme trimestre de 2001. Sous I' hypothese d’une
stabilisation du taux de change de I euro, les entre-
preneurs, confrontés aune conjoncture mondial e dé-
gradée, consentiraient des efforts sur leurs marges
afin de maintenir leurs parts de marché.

Entamée au printemps de cette année, la baisse des
prix manufacturés a |'importation se poursuivrait
jusgu’ aumilieu del’ an prochain, emmenéepar lere-
pli des prix desbiensintermédiaires. Cette baisse du
prix des importations est encore accentuée cette
année si I'on inclut les produits énergétiques,
compte tenu du net repli des cours du pétrole a la
suite des attentats du 11 septembre.

Au total, les termes de I’ échange, s amélioreraient
quelque peu, principalement sous|’ effet delabaisse
des prix du pétrole. Cette évolution aurait un effet
positif sur la balance commerciae. Ce faisant, elle
amélioreraitlerevenu du pays, cequi devrait profiter
amoyen terme a sa demande intérieure.

BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(soldes bruts en milliards d’euros)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
. 1999 - . 2000 - _ 2001 - 2202 1999 2000 2001
17s. 2Ms, 17s. 2Ms, 17s. 2Ms, 17s.
MARCHANDISES® 8,3 9,3 2,9 -1,2 1,0 34 2,4 17,6 1,7 4,5
SERVICES® 7.7 9,5 9,9 10,9 9,9 10,5 9,0 17,2 20,8 20,3
- liés aux échanges extérieurs 1,4 2,9 2,9 2,9 3,0 2,9 2,6 4,3 59 59
- liés aux échanges de technologie 0,9 0,6 1,0 0,8 0,8 1,1 1,1 1,5 1,8 1,9
- voyages 57 6,3 6,3 7,7 6,7 7,0 59 12,0 14,1 13,7
- autres services -0,3 -0,3 -0,4 -0,6 -0,6 -0,5 -0,6 -0,6 -1,0 -1,1
REVENUS 6,1 5,4 8,4 6,7 6,0 9,0 6,5 11,4 15,1 15,0
TRANSFERTS COURANTS -3,9 -8,5 -5,2 -9,7 -5,4 -9,0 -5,0 -12,4 -14,9 -14,4
TRANSACTIONS COURANTES 18,2 15,6 16,0 6,7 11,5 14,0 12,9 33,8 22,7 25,4

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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TAUX DE CHANGE EFFECTIF DU FRANC

indice 100 en 1990
108 — — 108

A

= réel

104 —

100 100

96 96

92 92

g8l = nominal _lgg

84— —g4
92 93 94 95 9 97 98 99 00 O

Léger redressement des secteurs
agricole et agroalimentaire

L’ excédent commercial du secteur agroalimentaire,
qui asouffert depuis un an des conséquences des cri-
ses sanitaires, pourrait se redresser quelque peu en
fin d’année, en particulier pour ce qui concerne les
échanges de viande et les produits laitiers. En effet,
la reconnaissance, ala mi-septembre, du fait que la
France est indemne de lafiévre aphteuse, devrait fa-
voriser lesexportations. A I'inverse, lafaiblesse des
exportations de blé, suite aux relativement mauvai-
ses récoltes de |’ été, devrait continuer de peser sur
I’ excédent. Par ailleurs, |es récoltes peu abondantes
defruits et |légumes pourraient stimuler lesimporta-
tions.

Allégement de la facture énergétique

La facture énergétique devrait s élever en 2001 a
22,6 Mds d'euros, contre 22,1 Mds en 2000. Cette
quasi-stabilité s explique par lastabilisation du prix
du baril de pétrole en moyenne sur 2001, ainsi que
par le ralentissement de la demande intérieure, en
lien avec le ralentissement économique. Au total,

bien que la facture énergétique représente un prélé-
vement d’environ 1,8 point de PIB, elle serait sans
effet sur la variation de croissance du revenu natio-
nal, puisqu’ €lle serait de méme ampleur quel’ année
précédente.

Au premier semestre de 2002, lafacture énergétique
devrait s alléger nettement, compte tenu de la forte
baisse enregistrée sur les prix du pétrole cet au-
tomne. Legainentermesannualisésserait del’ ordre
de 0,2 point de PIB. Induisant un supplément de re-
venu pour lanation, il pourrait aider lesentrepriseset
lesménagesfrangaisainvestir et consommer davan-
tage dans le moyen terme.

Baisse du solde des transactions
courantes

Le déficit commercial S est réduit au troisiéme tri-
mestre mais se dégraderait au quatrieéme : la de-
mande intérieure francaise resterait relativement
plus dynamique que celle de nos partenaires, si bien
gue les exportations de biensdiminueraient plusfor-
tement que lesimportations. Toutefois, laréduction
de lafacture énergétique viendrait compenser cette
évolution.

L’ excédent touristique devrait se dégrader suite aux
événements du 11 septembre et plus généralement
au ralentissement de la conjoncture mondiae. Le
solde des servicesliés aux échanges extérieurs (fret,
assurances...), pour lequel laFranceest structurelle-
ment excédentaire, ferait de méme, étant donnée la
forte contraction du commerce international.

Sur I’ensembledel’ année 2001, le solde desrevenus
d’investissement ne s'améliorerait pas en raison de
la progression des intéréts versés sur la dette pu-
blique al’ éranger. LaFrance touchant plus dereve-
nus de ses investissements étrangers directs qu’ elle
n’ en verse au reste du monde, ce solde sedégraderait
sur lapremiére moitié del’ année du fait du ralentis-
sement mondial. m
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