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Au premier semestre de 2001, le brusque ral entisse-
ment de I’économie américaine devrait accentuer
I"inflexion déja anticipée de I'économie mondiale,
principalement au Canada et au Mexique, dans les
pays de I’ Asie émergente et au Japon. Les autres
zones émergentes (PECO, Amérique latine hors
Mexique) seraient dans un premier temps relative-
ment protégées des effets directs de la conjoncture
américaine sur le commerce mondial.

Plus encore que les différencesd’ exposition aux flux
de commerce international, le ralentissement du
commerce mondial devrait accentuer le contraste
prévalant entre les pays a forte et a faible demande
intérieure. Ainsi, le Royaume-Uni, les PECO et
I’ Amérique latine continueraient de progresser sur
des rythmes & peine inférieurs & ceux observés a
I’ été. Dans les pays d' Asie, qui continuent de patir
de I éclatement des bulles spéculatives des années
1990 (début 1990 au Japon, 1997-1998 danslereste
del’ Asie), lademandeintérieuren’ a paspu pérenni-
ser lareprise de 1999-2000.

En premiére moitié d’année, la demande mondiale
adressée a la zone euro devrait s éablir sur une
pente annualisée de 6%, en repli par rapport au se-
cond semestre de 2000, ou €lle a progressé sur un
rythme de 8%.

Etats-Unis : la stabilisation des
anticipations serala clé de la reprise

La croissance américaine a brutalement ralenti, sur
une pente annualisée de 1,6% au second semestre de
2000, contre 5,2% au premier. Ce coup d’ arrét n’ est
pas dd au ralentissement du commerce mondial, les
Etats-Unis étant une économie rel ativement fermée,
ou les exportations ne dépassent pas 13% du PIB. I
refléte un essoufflement des moteurs internes de la
croissance américaine : I'investissement et la
consommeation.

L eralentissement spectaculaire de I’ économie amé-
ricaines expliqueen partie par leresserrement passé
des conditions monétaires qui a asséché I’ offre de
crédit alafoisatraversle crédit bancaire et les mar-
chésfinanciers au cours de |’ année 2000. La hausse
de 175 pointsde base du taux des Fed Funds du début
1999 aumoisdemai 2000 acontribuéaralentir lade-
mandedecrédit desentreprises(cf. graphiquel). Si-
multanément, I’ effondrement du NASDAQ amisun
termeaux facilités definancement accordées aux en-
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treprises de nouvelles technologies. Enfin, ces ten-
sionssesont répercutéessur lemarchéaobligataire, si
bien que les grandes entreprises n’ ont pas été moins
touchées que les petites. Les dépenses d' investisse-
ment, qui avaient contribué & hauteur d’'un tiersala
croissance du PIB américain entre 1995 et 1999, ont
ainsi cessedejouer cerdled entrainement alafin de
2000. L’investissement en équipement est passe
d’ une progression annualisée de 20% au premier tri-
mestre aun recul de 3,5% au quatriéme trimestre de
2000.

Deméme, leresserrement desconditionsmonétaires
acontribuéalimiter lesopportunités de financement
de la consommation privée, I'autre moteur de la
croissance américaine. En outre, I’ épuisement des
effets de richesse, puis son inversion depuis la cor-
rection boursiére demarsdernier, pésedésormaissur
laprogression de laconsommation, d' autant que les
ménages américains N’ ont paslaressource de puiser
dans une épargne déja trés réduite. Ces limitations
sont venues se conjuguer a un ralentissement du re-
venu. Les créations d emplois ont représenté 0,5%
del’emploi total au second semestre, contre 1,2% au
premier semestre, tandis que le choc pétrolier a
émoussé e pouvoir d’ achat des salariés américains.
L' ensemble de ces évolutions ainduit un ralentisse-
ment sensible de la consommation : sa progression
est passée d’ une pente d’ environ 5% au premier se-
mestre de 2000 a3,5% en deuxiémemoitiéd’ année.
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Le tassement de la demande intérieure (investisse-
ment et consommation), a I’ origine du ralentisse-
ment de I’ activité américaine, devrait perdurer au
moins a court terme et induire une quasi-stagnation
au premier semestre de 2001. Dés janvier, laFed a
réagi trés vivement en réduisant ses taux directeurs
de 100 points de base en moins d’ un mois. Elleade
nouveau réduit ses taux de 50 points de base le
20 mars. L’ offre de crédit devrait donc rapidement
s assouplir, danslamesure ou | e secteur bancaire af-
fiche pour I’ heure des comptes d’ expl oitation rel ati-
vement sains. D3, labaissedestaux d'intérét along
terme de!’ automne dernier induite par | es perspecti-
ves de ralentissement a permis un certain redresse-
ment du secteur du batiment. Méme s la récente
période d’ expansion semble avair fragilisé le bilan
(donc la capacité de prét) des établissements de cré-
dit, ceux-ci demeurent faiblement exposés aux
créances non recouvrables. Aingi, les conditions de
financement des entreprises ne se sont pas détério-
rées au-dela du resserrement de la politique moné-
taire (cf. graphique 2), suggérant que les banques ne
jugent pas le risque de défaut de leurs débiteurs
beaucoup plusimportant qu’ en 1995. Actuellement,
le taux de défaut sur les crédits industriels et com-
merciaux est stable autour de 2%, contre 5,5% a la
fin des années 1980. La part des préts dansles actifs
bancaires demeure conforme a son niveau moyen
des années 1990 en ce qui concerne les banques
domestiques. Il semble en fait que ce soient les ban-
ques étrangeres qui ont le plus accru leur exposition
au cours de la période récente (cf. graphique 3).

Toutefois, le passif des banques américaines s est
quelque peu fragilisé tout au long deladécennie. Le
risque d’un mild credit crunch, scénario ou les ban-
ques devraient affecter leurs ressources prioritaire-
ment & la reconstitution d’'un actif plus solide, ne
peut donc pas étre totalement écarté. La part des dé-
pots, qui constituent la contrepartie du crédit ban-
cairelaplusfiable, n’acessé dereculer depuis 1992
(cf. graphique 4). A ceux-ci se sont substituées des
émissions d'obligations ou des dettes contractées
aupres d'autres établissements de credit, aux
Etats-Unis et a1’ éranger. Traduisant la plus grande
fragilité des banques, leur notation par les agences
de credit rating s est significativement détériorée au
cours des années 1990.

Cependant, une crise financiére demeure peu pro-
bable et |e systeme financier américain ne constitue
sans doute pas un obstacle aunereprise del’ activité
américaineacourt terme. Ledanger serait plusgrand
si la stagnation actuelle, en se prolongeant trop, in-
duisait une multiplication de défauts de paiement de
crédit. Une accélération rapide de I’ activité dépend
sans doute directement des anticipations des acteurs
économiques. On serappelle qu’ au début desannées
1990, lalenteur delareprise, qui S était traduite par
uneextrémeinertie delademandeintérieure pendant
prés de deux ans, s expliquait par la persistance du
pessimisme des ménages et desentreprisesd. A I'in-
verse, en 1995 et 1998, |’ économie américaine avait
tenu bon faceaux répercussionsdescrisesmexicaine
et asiatique, alors que la confiance des consomma-
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(2) Voir par exemple Olivier Blanchard (“ What Caused the
Last Recession ?”, American Economic Review, mai 1993).
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teurs était restée bien orientée face a la défaillance
temporaire des anticipations des entrepreneurs
(cf. graphique 5). A partir de I’automne dernier, la
confiance des consommateurs s’ est brutalement dé-
tériorée : I'ampleur de la baisse enregistrée en jan-
vier n'avait pas été observée depuis 1990. Cette
chute est d' autant plusinquiétante qu’ elle a été pré-
cédée d’ un effondrement de I’ optimisme des indus-
triels. A I'inverse de la confiance des
consommateurs, qui demeure encore relativement
élevée, I'opinion des directeurs d'achat a au-
jourd’ hui presque rejoint son point basde 1991, sug-
gérant que le secteur manufacturier -qui constitue
environ 11% du PIB, mais joue un role d’ entraine-
ment important sur le reste de |’ économie- setrouve
actuellement en récession. C'est donc en premier
lieu lafaiblesse de I" investissement qui pourrait en-
traver lareprise delademandeintérieure. Lesentre-
prises de technologies, médias et communication
n’ont pas engendré les profits attendus, alors que les
nouvelles technologies qu’ elles produisent ne sem-
blent pasnourrir pour I” heure de gainsde productivi-
tétréssignificatifshorsdu secteur manufacturier®?.

ANTICIPATIONS DES MENAGES ET ENTREPRISES
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Enfin, la consommation devrait éprouver des diffi-
cultésajouer leréle moteur qui avait étélesien jus-
gu’'a la mi-2000, car la progression du revenu des
ménages ne connaitrait pas d amélioration sensible
en 2001. Les créations d' emplois devraient conti-
nuer de ralentir, alors que les salaires réels ne de-
vraient pas se redresser. En effet, malgré le
ralentissement de |’ activité, I'inflation ne devrait se
replier quelentement : lerecul desprix du pétrole se-
rait en large partie compensé par I’ accélération de
I'indice sous-jacent, alimentée par celledescoltssa-
lariaux unitaires.

Autotal, du fait du faible dynamisme delademande
intérieure, I’ économie serait proche de la stagnation
au premier semestre de 2001. En lien avec I'inflé
chissement des importations et une baisse modérée
du dollar, lacontribution du commerce extérieur ala
croissance serait |égérement positive.

Japon : une reprise avortée

Au second semestrede 2000, |’ économiejaponaisea
progressé sur une pente annuelle trés faible (0,5%).
La demande intérieure n'est pas parvenue a em-
brayer sur le rebond des exportations. En effet,
celle-ci continue de souffrir de I’éclatement de la
bulle financiére et immobiliére de la fin des années
1980, prés de 10 années plus tard. Dans ces condi-
tions, ce sont les acoups de I’ économie mondiae
qui donnent le ton de la conjoncture japonai se.

Au premier semestre de 2001, I’ économie japonaise
devrait patir avant tout d’ un fort tassement de sesex-
portations. En effet, depuis le milieu des années
1990, dufait delafaiblessedelademandeintérieure,
les exportations contribuent trés fortement au mou-
vement de lacroissance japonaise, mémesi le Japon
exporte a peine plus de 10% de son PIB (cf. gra-
phique 6). Or I’ industrie japonai se a pour débouchés

(2) voir acesujet I’ étude critique de Robert Gordon (Journal
of Economic Perspectives, Automne 2000).
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essentielsles deux régions du monde ot I économie
devrait raentir le plus en 2001: les Etats-Unis et
I’Asie. 45% des exportations japonaises se font a
destination des autres pays asiatiques, et les
Etats-Unis en absorbent 30%. Autre facteur poten-
tiellement défavorable aux exportations, e Japon est
spéciaisé al’ échelle internationale dans la produc-
tion de biens de haute technol ogie, en particulier de
hardware (ordinateurs, circuits imprimés, compo-
sants) dont lademande mondiae est en fort ralentis-
sement. A ce choc de demande pourrait s gjouter un
chocd offre: leralentissement important desbaisses
deprix desordinateursaux Etats-Unissuggéerequele
progrestechnique dans ces secteursest entrain dese
modérer.

PIB D'AUTRES REGIONS DU MONDE

(variations annuelles en %)

Moyennes annuelles
1999 2000 2001
Pays en transition 3,1 6,2 5,6
Russie 32 7,4 6,0
Europe centrale 3,0 4,1 3,9
Asie émergente® 5,2 6,7 3,5
Amérique latine® 0,9 43 35
Prévision

(1) Corée, Hong Kong, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singapour, Taiwan,
Thailande.

(2) Argentine, Brésil, Chili, Mexique, Venezuela.

Source : Direction de la Prévision

La demande intérieure reste atone. Le Japon ne
semble pas pouvoir sortir actuellement delatrappea
liquiditésou il est enfermédepuis 10 ans. Leretour a
unepolitiquedetaux zéro, par lebiais desbaissesde
taux des 28 février (10 points de base) et 19 mars
(9 points de base), a épuisé la trés faible marge de
manceuvre dont disposait la politique monétaire. La
déflation persiste, en dépit deladépréciation récente
du yen par rapport au dollar et al’ euro. Laconsom-
mation reste trés faible, méme si la confiance des
consommateurs et |es ventes de détail se sont |égere-
ment redressées au moisdejanvier. I est vrai quede
nombreusesincertitudes obérent | esperspectivesdes
meénages. Le chémage a continué de croitre, pour
S établir a un nouveau record en décembre & 4,9%.
Aprés e huitieme plan de relance, la dette publique
approcheles 150 points de PIB , sans que les dépen-
sespubliquesn’aient réussi afaireredémarrer lade-
mande intérieure. Enfin, I'instabilité politique
semble s'installer.

LeJaponn’ enfinit pasderésorber labullefinanciere
et immobiliére des années 1980. La persistance de
seseffetsrepose sur un mécanisme semblable acel ui
gui avait prévalu apres la crise de 1929 aux
Etats-Unis : en venant réduire I’ actif des emprun-
teurs, I’ éclatement de la bulle spéculative a grevé
pour longtemps les capacités de financement del’ in-
vestissement, donc de redynamisation de I'éco-

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

(variations annuelles et glissements semestriels en %)

Moyennes annuelles Glissements semestriels”
2000 2001
1999 2000 2001 s YT s,
ETATS-UNIS (34,0%)
4,2 5,0 1,7 PIB 2,6 0,8 0,4
10,7 13,7 4.4 Importations (16%) 7,2 4,1 0,5
53 53 2,2 Consommation privée (68%) 2,6 1,8 0,8
3,3 2,8 2,7 Consommation publique (17%) 0,9 0,4 1,6
9,2 9,2 1,3 FBCF privée totale (17%) 6,6 0,4 0,2
2,9 9,2 4,8 Exportations (13%) 49 2,2 2,2
57 57 22 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 31 1,3 0,9
-0,4 02 -0,4 Variations de stocks 0,0 -0,2 -0,5
-1,2 -1,0 -0,1 Commerce extérieur -0,6 -0,5 01
JAPON (17,2%)
0,8 1,7 1,5 PIB 2,6 0,2 1,1
2,9 8,8 54 Importations (11%) 43 5.8 2,1
1,2 0,7 1,1 Consommation privée (59%) 2,1 -0,6 0,6
4,0 3,4 1,5 Consommation publique (9%) 2,2 14 0,6
-0,8 1,7 2,9 FBCF totale (29%) 15 2,6 2,5
1,3 12,0 3,9 Exportations (14%) 8,4 0,8 1,0
1,1 1,4 1,6 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 1,9 0,6 1,1
-0,2 0,0 -0,1 Variations de stocks 0,3 0,0 0,0
-0,1 0,5 0,0 Commerce extérieur 0,5 -04 0,0
ROYAUME-UNI (5,6%)
2,2 3,1 2,5 PIB 1,4 1,2 1,2
7,6 9,1 6,8 Importations (34%) 4,5 35 3,0
4,4 3,9 3,1 Consommation privée (63%) 1,7 1,7 1,4
3,3 3,4 4,1 Consommation publique (19%) 2,5 1,7 1,7
6,1 1,6 2,2 FBCF totale (18%) -0,1 -0,1 1,6
3,3 7,6 55 Exportations (31%) 4,3 2,7 2,5
4,6 35 33 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 1,5 1,5 1,6
-0,7 0,6 0,0 Variations de stocks 0,3 0,1 0,0
-1,6 -0,9 -0,8 Commerce extérieur -0,3 -0,4 -0,3
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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nomie nippone®. Les entreprises, devenues moins
riches, maistoujoursaussi endettées, ne sont plusen
mesure d' emprunter. Elles doivent maintenant se
concentrer sur larésorption deleursexcesde capaci-
tés. L’effort d’équipement en nouvelles technolo-
gies, qui a soutenu récemment la demande
d’investissement, pourrait, comme dans le reste du
monde, marquer le pas cette année. Toujours sous
I"'impact de la spéculation immobiliére passée, le
secteur delaconstruction continue d’ é&tre déprimé et
N’ est soutenu par &coupsquepar lesdifférentsplans
de relance publics.

Surtout, I’ actif des banques japonai ses demeure as-
Sis sur de nombreuses créances douteuses, comme
I atteste la recrudescence des faillites -a la fois en
nombre et en passif total- dans la seconde moitié de
2000 (cf. graphique 7). Aing, ¢’ est non seulement la
demande, mais aussi une offre de crédit défaillante
qui limitent lareprise de I’ investissement.

En|’ absenced’ une demandeintérieure autonome, et
en lien avec laforte inflexion du commerce interna-
tional, I’ activité économique serait proche de la sta-
gnation au premier semestre.

Zones émergentes

Le ralentissement de |’ activité aux Etats-Unis et au
Japon adégacommencéd’ infléchir fortement les ex-
portations asiatiques, ces deux pays totalisant envi-
ron 60% des exportations totales de lazone. L’ Asie
hors Japon vacontinuer de connaitre une contraction
importantedelademandequi ui est adressée. Lade-
mande intérieure ne permettrait pas de pérenniser la
reprise amorcée en 1999, car abien deségards, lasi-
tuation en Asie est semblable a celle du Japon. La
crisefinanciérede 1997 continue aujourd’ hui encore
d’avoir des effets dépressifs persistants sur |’ éco-
nomie, car elle a durablement affaibli les capacités
de financement des agents économiques. L e secteur
productif sevoit contraint deréduire sesexcésdeca-
pacitésen priorité, cequi laisse peu deplaceaunere-
prisedel’investissement. L e secteur bancaire, ou les
créances douteuses demeurent trésimportantes dans
despayscommelaThailandeoulaCorée, est fragile.
L’ assainissement en cours de |’ actif empéche donc
toute reprise du crédit au secteur prive : celui-ci ne
cesse de ralentir depuis 1997. De plus, dans cette
zone, ladétérioration avenir des balances courantes
est susceptible d’amplifier ce mécanisme, en aug-
mentant |’ endettement des agents nationaux libellé
endollars.

Lasituation est un peu plusfavorable dansles autres
zones émergentes. Relativement peu exposes au ra
lentissement américain, les pays d’ Amérique latine
-horsMexique- devraient continuer de s appuyer sur
le dynamisme deleur demandeintérieure et un com-
merce intra zone renaissant. La croissance au Brésil
et au Chili devrait continuer de s’ établir sur des pen-
tesannuellesde4 a5%. L eretour aunepolitiquemo-
nétaire plus accomodante aux Etats-Unis, ainsi
gu’ un plan de sauvetagedu FMI pourraient redonner
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un peu d’air al’ Argentine. Le Mexique, dont 80%
des exportations sont réalisées a destination des
Etats-Unis, connaitrait une inflexion beaucoup plus
forte de son activité.

Dansles PECO, lademandeintérieuredevrait conti-
nuer d étre dynamique et les économies demeure-
raient sous la surveillance étroite de la politique
monétaire. L’inflexion en 2001 serait modérée, du
fait de lafaible exposition directe de cette zone ala
conjoncture américaine. Autotal, lacroissance pas-
serait d’ unrythmede 7 a6% en 2001. Néanmoins, en
Russie, desdoutesimportants planent sur lacapacité
de I’ économie a pérenniser la reprise alimentée par
lahaussedu prix du pétroleen 1999 et 2000 ainsi que
par la dévaluation du rouble.

Le Royaume-Uni : une spécialisation
dans le commerce international plutét
défavorable, mais une demande
intérieure robuste

L’ économie britannique a nettement ralenti au der-
nier trimestre de 2000 (+1,2% en rythme annualisé).
Cechiffredoit toutefoisétrerel ativisé, car I essentiel
de cette inflexion s explique par le recul de la pro-
duction d'énergie, secteur traditionnellement vola-
til. Bien quen léger repli, la demande intérieure
demeure robuste, s appuyant sur une progression
importante du revenu.

La solidité de sa demande intérieure devrait per-
mettre de préserver la croissance britannique al’ ho-
rizon de la prévision. En outre, le risque
inflationniste semble désormais écarté. Toutefois,
du fait de sa spécialisation dans le commerce inter-
national, le Royaume-Uni pourrait pétir plus que ses
partenaires de |’ évolution actuelle de la conjoncture
mondiale.

(3) Woir I'article de Ben Bernanke et S Gertler “ Agency
Costs, Net Worth, and Business Fluctuations” , (1989) Ameri-
can Economic Review.
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La demande intérieure devrait demeurer bien
orientée au premier semestre de 2001. La consom-
mation privée s adosserait a un revenu dynamique,
porté par deforteshaussesde salaires (sur despentes
de4 a4,5%) et une modération des prix remarquable
au regard du choc pétrolier passé (I'inflation
continue de s établir sur une pente d’ environ 2% et
devrait se réduire). Le bas niveau du chémage ali-
mente la confiance des consommateurs et restreint
I’ épargne de précaution. Le taux d épargne pourrait
toutefois seredresser, du fait del’ atténuation des ef-
fetsderichessedusal’inflationimmobiliére: lapro-
gression des prix de I'immobilier en 1999 et début
2000, qui avait augmentélavaleur du patrimoinedes
ménages, sembletoucher asafin. Attestant delavi-
gueur continue de la consommation, les ventes de
détail ont progressé de 1,3% au quatrieme trimestre,
et I'indice PMI - Reuters dans les services se main-
tient & un niveau devé au mois de février. A |'ap-
proche des élections Iégislatives, la politique
budgétaire prend un tour expansionniste. Méme si
ses effets ne devraient pas se manifester al’ horizon
delaprévision, elle pourrait limiter quelque peu les
possihilités d’ assouplissement delapolitique moné-
taire par laBanque d’ Angleterre.

Parallélement, I’investissement, en déclin constant
au cours de I’année 2000, devrait se redresser cette
année. Les entreprises britanniques bénéficieraient
del’ assouplissement desconditions monétaires, sur-
tout par lebiaisdu change. Lalivre sterling s’ est dé-
préciée d environ 10% par rapport a I'euro entre
octobre 2000 et février 2001. En outre, la politique
monétaire a pris un tour [égérement plus expansion-
niste: lestaux directeurs ont été réduits de 25 points
de base par laBanque d’ Angleterre le 8 février der-
nier. Selon les résultats de laderniére enquéte CIPS,
I" optimisme dans I'industrie britannique -qui com-
merce autant avec la zone euro qu’avec les
Etats-Unis- semble assez bien résister, en dépit dela
récession del’industrieaméricaine. L’ offrede crédit
ne devrait quant a elle pas limiter le rebond de I’in-
vestissement. Les bangues britanniques ne se sont
pas excessivement exposées aux créances douteuses
au coursde cesderniéresannées et lapart de prétsau
secteur privé dans |’ actif des bangques anglaises est
restée stable sur 1999 et 2000.

Jusqu’ a la mi-2000, la demande mondiale des pro-
duits dans lesquel s le Royaume-Uni est spécialisé a
été particuliérement forte, maiselle devrait se tasser
sensiblement dans les mois & venir. Relativement &
Ses partenaires commerciaux, en particulier lazone
euro, le Royaume-Uni est en effet spécialisé dansla
production de services financiers, de pétrole et, de
maniere moins accentuée, de technologies, médias
et communication. La progression cumulée de la
productiond’ énergiesur lapériode 1978-2000s éta-
blit a 80% ; le chiffre est comparable en ce qui
concernelaproduction de servicesfinanciersenrai-
son du poidsdelaplacefinancieredeLondres®. Ces
activités se sont imposées au détriment du secteur
manufacturier, qui n’ aquasiment pasprogressé entre

SPECIALISATION DE L’ECONOMIE BRITANNIQUE
indice de production base 100 en 1978
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1978 et 2000 (12%), en grande partie du fait du fort
niveau de lalivre qui a pénalisé les exportations de
biens.

L'inflexion actuelle de I'activité mondiale devrait
donc constituer un choc de demande particuliére-
ment défavorable pour le Royaume-Uni. Le triple-
ment des prix du pétrole entre la fin 1998 et le
printemps 2000 lui avait permis d’ engranger un re-
venu supplémentaire d’ environ 0,7 point de PIB. Le
retour du prix du pétroleaux alentoursde 25% le baril
al’horizon de la prévision devrait occasionner une
perte de revenu de I’ ordre de 0,3 point de PIB.

Lademande mondiale de servicesfinanciersdevrait
elle aussi se modérer quelque peu cette année. La
correction boursiére entamée au mois de mars 2000
sur les marchés mondiaux devrait amoindrir la de-
mande d’ actifs cotés sur la place de Londres. Cette
correction pourrait en outre avoir un effet négatif sur
ladynamiquedesfusions-acquisitions, dont lefinan-
cement par offre publique d échange ou émission
obligataire est devenu plus difficile. D’ ores et déja,
lerythme desfusions-acquisitions afortement décru
au tournant 2000/2001, aprés une année record.
Cette évolution contribuera également a atténuer la
demande étrangére adressée au Royaume-Uni.

Enfin, leRoyaume-Uni disposevisavisdesesparte-
nairesd’ Europe continentaled’ unerel ative speciali-
sation dans le secteur des technologies, médias et
communication. L’économie britannique pourrait
souffrir davantage que la zone euro d'un ralentisse-
ment des dépenses mondialesen nouvellestechnol o-
gies.

Au total, |I’économie britannique devrait continuer
de progresser sur une pente annualisée de |’ ordre de
2,5%. Cette croissance serait portée par le dyna-
mismedelademandeintérieure, qui compenseraitle
ralentissement des exportations. m

(4) En 1999, les exportations de services financiers consti-
tuaient 5% des exportations totales, contre moins de 0,5% en
France et au Japon, et 1,5% aux Etats-Unis.
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Conjoncture dans lazone euro

La croissance de la zone euro a atteint 3,4% en
moyenneannuellesur I’ année 2000. Toutefois, aprés
ledynamismeenregistréen premierepartied année,
I’ activité de la zone a décél éré au second semestre :
les effets du prélévement pétrolier se sont conjugués
ala maturation du cycle industriel pour ramener le
rythme de croissance a 2,5% I'an. L’essentiel du
choc pétrolier semble avoir été absorbé par les mé-
nages, dont la consommation a sensiblement ralenti
des I'été. L'investissement a également fléchi et
contribué a éroder la demande intérieure.

Au premier semestrede 2001, la croissanceresterait
sur une pente annuelle proche de 2,5%. La zone euro
devrait enregistrer un ralentissement marqué de ses
exportations, du fait de la dégradation del’ environ-
nement international mais aussi de la disparition
progressive des gains de compétitivité liés a la fai-
blesse passée del’ euro. Toutefois, ce ralentissement
serait compensé par le rebond de la demande inté-

rieure. Lesbaissesd’ impbtsmisesen placedansplu-
sieurs grands pays européens devraient s ajouter a
la poursuite des créations d’ emplois pour alimenter
la progression du revenu des ménages. Le repli de
I"inflation, d0 a la nette décélération des prix éner-
gétiques, viendrait stimuler encore leur pouvoir
d achat.

Les disparités conjoncturelles nationales, qui
S étaient réduites au premier semestre de 2000, se
sont & nouveau creusées. Un nouveau mouvement
vers |"homogénéisation devrait intervenir au pre-
mier semestre de 2001, mais le ralentissement de
I"activité mondiale pourrait freiner cette conver-
gence. L’ Allemagne et I’ Italie, qui avaient déja da-
vantage souffertal’ hiver 98-99 desconséquencesde
la crise des pays émergents, pourraient subir un peu
plusfortement le contrecoup du ralentissement dela
demande mondiale.

PREVISIONS POUR LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations annuelles Variations trimestrielles
1998 | 1999 | 2000 |20 20002001
17, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1%7T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T. | 2°T.
PIB
Taux de croissance 2,8 2,5 3,4 0,8 0,5 1,0 1,0 0,9 0,8 0,5 0,7 0,6 0,6
Glissement annuel - - - 2,0 2,1 2,6 3,3 3,5 3,7 3,2 3,0 2,7 2,5
IMPORTATIONS
Taux de croissance 9,5 6,7 | 10,4 1,0 2,6 2,6 2,7 2,2 2,3 2,6 3,2 2,0 2,0
Glissement annuel - - - 4,5 5,6 7,4 91 | 10,5 | 10,1 | 10,2 | 10,7 | 10,5 | 10,1
CONSOMMATION DES MENAGES
Taux de croissance 31 2,9 2,5 0,9 0,3 0,8 0,7 0,8 0,7 0,1 0,3 0,8 0,7
Contribution 1,7 1,6 1,4 0,5 0,1 0,5 0,4 0,4 0,4 0,1 0,2 0,4 04
Glissement annuel - - - 3,2 2,8 2,7 2,7 2,6 3,1 2,3 2,0 2,0 2,0
FBCF
Taux de croissance 4,8 53 4,6 15 14 1,9 0,6 1,8 0,6 11 0,4 1,4 1,0
Contribution 1,0 1,1 1,0 0,3 0,3 04 0,1 04 0,1 02 0,1 0,3 02
Glissement annuel - - - 4,2 57 57 55 5,7 4.9 4,0 3,9 3,5 3,9
EXPORTATIONS
Taux de croissance 7,0 4,7 | 11,7 0,4 3,2 3,0 3,0 3,0 2,0 2,8 3,3 1,7 1,5
Glissement annuel - - 0,6 2,6 58 | 10,0 | 12,8 | 11,4 | 11,2 | 11,6 | 10,1 9,6
DEMANDE INTERIEURE HORS STOCKS
Taux de croissance 3,0 3,1 2,8 1,0 0,5 1,0 0,6 1,0 0,6 0,3 0,4 0,9 0,7
Contribution 2,9 3,0 2,8 0,9 0,5 1,0 0,6 1,0 0,6 0,3 04 0,8 0,7
Glissement annuel - - - 3,0 3,2 3,2 3,1 3,1 3,2 2,6 2,4 2,3 2,4
ECHANGES EXTERIEURS
Contribution -05 | -05 06 | -02 02 02 01 03| -01 0,1 01| -01 | -01
STOCKS
Contribution 04 0,0 0,0 00| -02 | -01 02| -03 02 0,1 02| -01 0,0
Prévision
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L’activité industrielle de la zone euro
poursuivrait son mouvement

de légere décélération

au premier semestre de 2001

Apréslaforte croissance enregistréedelami-99 ala
mi-2000, |’ activité en zone euro aralenti sous|’ effet
du prélévement pétrolier et delamaturation du cycle
industriel. Au quatriémetrimestrede 2000, I’ activité
dans|’industrie manufacturiére s’ est établie sur une
pente proche de 5,5%, aprées les rythmes plus soute-
nus, supérieurs a 7%, observés jusqu’'en milieu
d’ année. Parallelement, I"indice synthétique calculé
par I'Insee, résumant la tonalité des enquétes de
conjoncture dans I'industrie manufacturiere de la
zone euro, s est infléchi tout en demeurant pour
I heure aun niveau é evé, compatible avec une acti-
vité encore soutenue. La dégradation des perspecti-
ves de production, en début d’ année 2001, reflete en
partie les incertitudes liées a |’ évolution récente de
I’ environnement international. Toutefois, le niveau
élevé des commandes en fin d’année 2000, en Alle-
magne notamment, devrait continuer d' alimenter la
production en début d’ année 2001. Autotal, celle-ci
raentirait |égérement au premier semestre, sur une
pente de I’ ordre de 4% en rythme annualisé.

La demande intérieure rebondirait
au premier semestre de 2001

L’investissement conserverait son dynamisme

L’'investissement s'est infléchi au deuxieme se-
mestre de 2000, progressant sur un rythme de crois-
sance annualisé de +3%, aprés +5% au premier
semestre. Le profil del’ investissement est contrasté
alafois selon les pays et au cours du semestre. Tres
dynamique en France tout au long de la deuxiéme
partiede 2000, il est restéfaible en Allemagne. Tou-
tefois, cette faiblesse provient essentiellement des
reculs marqués et persistants de I’ investissement en
construction (-4% en rythme annualisé tout au long
deI’année). Par ailleurs, I’ investissement productif
allemand n’ a pas bénéficié autant qu’ attendu des ef-

INDICATEUR SYNTHETIQUE DANS L’INDUSTRIE
MANUFACTURIERE EN ZONE EURO
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fets liés au durcissement des regles d’amortisse-
ment, entré en vigueur au ler janvier 2001. En
Espagne, aprés un troisiéme trimestre trés dyna-
mique (+2,5% en variation trimestrielle), la fin de
I"année est marquée par un recul (-2%), emmené par
I"investissement productif. L e secteur delaconstruc-
tion est dynamique en Espagne comme en Italie.

Au premier semestre de 2001, I investissement dela
zoneeuro devrait accél érer quelque peu, pour serap-
procher d'un rythme de croissance annualisé de
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+5%. Malgré le contexte de modération del’ activité
industrielle, les enquétes de conjoncture font état de
capacités de production jugées trés insuffisantes par
les entrepreneurs. Par ailleurs, les conditions moné-
tairesdemeurent favorables aux investisseurs. Enfin,
les commandes domestiques en biens d’ équipe-
ments s établissent & des niveaux tres élevés tant en
Allemagne qu'en Itdie, laissant augurer une forte
progression de I’ investissement au début de 2001.

La consommation accélérerait sensiblement

En|’ espace de deux ans, letaux de chdmage en zone
euro achuté d'un point et demi, passant de 10,3% a
8,8% de la population active. Un dynamisme indus-
triel solide et surtout le développement de secteurs
riches en main-d’ cauvre tels que les services et la
construction ont permisdefortescréationsd’ emploi.
Cdlles-ci ont égal ement bénéficié desmesuresvisant
adiminuer les charges et aaccroitre laflexibilité du
marché du travail dans un certain nombre de pays
(Italie et Espagne notamment). Au second semestre,
toutefois, le rythme annualisé des créations d’ em-
plois salariés dans le secteur privé s est infléchi en
Allemagne et en Espagne, passant respectivement de
+2% a +1%, et de +4% a +2%. En France, en re-
vanche, I'emploi est resté dynamique, & un rythme
quasiment stable, supérieur a 3% dans|e secteur pri-
vé. Aupremier semestrede 2001, lescréationsd’ em-
ploisdanslazone pourraient conserver un rythmede
croissance comparable a celui du semestre précé-
dent.

Malgrélahausse del’inflation enregistrée au second
semestre de 2000, les salaires sont restés modérés,
progressant a des rythmes de I’ ordre de 2% dans la
plupart des pays de lazone. En 2001, avec |’ expira-
tion des accords passés dans plusieurs secteurs, des
renégociations salariales sont en cours ou a venir.
Elles devraient se solder, notamment en Italie et en
Espagne, par une compensation des pertes de pou-
voir d'achat liées aux hausses de prix enregistrées
depuisle printemps 2000. Toutefois, I’ évolution des
salaires en zone euro, bien qu’en accélération, de-
vrait demeurer modérée.

En 2000, I'inflation de la zone euro a contindment
augmenté, en lien avec la hausse des prix de
I’ énergie. Toutefois, apresle pic de +2,9% atteint en
novembre 2000, le glissement annuel de I'lPCH
S est établi a+2,6% en février 2001 et, sous |’ hypo-
thése d’ une stabilisation du taux de changedel’ euro
a0,95% et descoursdu pétrole a25%/baril, I inflation
devrait décroitrea+2,1% alami-2001. L’ impact des
décisions en matiére de fiscalité indirecte freinerait
|égérement ce mouvement (hausse de I’ écotaxe en
Allemagne et de la TVA aux Pays-Bas au début de
2001 ; disparition en avril prochain del’impact dela
baisse de la TVA intervenue en avril 2000 en
France). Cette décrue de I'inflation donnerait du
pouvoir d' achat supplémentaire aux ménages.

La consommation, trés dynamique au premier se-
mestre de 2000, afortement ral enti en seconde partie
d’année (moins de 1% en rythme annualisé aprés
3%). Le prélévement pétrolier est le principal res-
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ponsablede cerecul, car lapoursuite du mouvement
de créations d’' emplois, bien que sur un rythme ra-
lenti, a continué de soutenir la progression du pou-
voir d' achat des ménages. Début 2001, le revenu
disponible des ménages devrait bénéficier de la
baisse de I'inflation, mais également de baisses
d’'impdts dans les principaux pays de la zone. Ces
politiquesont &émisesen placedésle quatriemetri-
mestre de 2000 dans certains pays (France, Italie) et
au début de 2001 dans d'autres (Allemagne). L’ ac-
célération du revenu réel qui en résulte permettrait
un rebond de la consommation privée sur une pente
de croissance de 3% au premier semestre de 2001,
d’autant que la confiance des ménages arejoint en
début d’année des niveaux élevés, comparables a
ceux du premier semestre de 2000. Ce regain de vi-
gueur de la consommation privée devrait étre géné-
ralisé dans les pays de la zone. L’ampleur de ce
mouvement pourrait étre accentuée en France et en
Allemagne.

Au total, aprés une décél ération marquée au second
semestre de 2000, lademande intérieure hors stocks
rebondirait (+3¥4% au premier semestre de 2001
apres +1¥% en rythme annualisé). Le profil sur le
semestre refl éte essentiellement des effets de rattra-
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

\g%%téﬁ)lgz Variations trimestrielles
1999 | 2000 1999 2000 2001
3°T. 4°T. 1° 7. 2°T. 3°T. 4°T. 17T, 2°T.
ALLEMAGNE
1,4 3,1 | PIB 0,9 0,9 1,0 1,2 0,3 0,2 0,6 0,6
7,8 10,8 | Importations 2,3 1,6 2,2 3,2 2,6 55 1,9 1,9
2,5 1,7 | Consommation des ménages 0,6 0,5 0,1 1,5 -0,4 0,1 0,8 0,8
-0,1 1,4 | Consommation publique 0,6 -0,2 1,7 -0,2 -0,6 0,7 0,7 0,7
2,9 3,0 | FBCF totale 2,2 -0,3 1,6 0,0 0,8 -0,1 0,9 1,0
4,6 14,0 | Exportations 3,3 2,2 4,4 2,8 2,8 4,5 1,8 15
2,0 1,9 Contributions®™ :  Demande intérieure hors stocks 1,0 0,2 0,8 0,8 -0,1 01 0,8 0,8
0,2 0,1 Variations de stocks -0,4 05 -0,6 0,4 0,3 0,3 -0,1 0,0
-0,8 1,1 Commerce extérieur 0,3 02 0,7 -0,1 0,1 -0,3 0,0 -0,1
ITALIE
1,6 29 | PIB 0,7 0,8 11 0,2 0,6 0,8 0,6 0,6
5,2 9,1 | Importations -0,3 6,2 -0,3 4,1 2,7 0,2 1,9 1,8
2,1 3,3 | Consommation des ménages 0,6 0,9 1,2 0,9 0,6 0,5 0,7 0,7
1,6 1,7 | Consommation publique 0,6 0,6 0,5 0,1 0,3 0,5 0,3 0,3
4,6 6,1 | FBCF totale 2,0 2,0 2,0 1,2 0,6 0,1 1,3 1,3
0,1 10,4 | Exportations 2,6 3,4 -0,2 2,4 7,7 1,3 1,5 1,5
2,5 35 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 0,9 1,1 1,2 0,8 0,5 04 0,8 0,7
0,4 -1,0 Variations de stocks -0,9 0,4 -0,1 -0,2 -1,3 0,1 0,0 0,0
-1,3 0,3 Commerce extérieur 0,7 -0,7 0,0 -0,5 1,4 0,3 -0,1 -0,1
ESPAGNE
4,0 41 | PIB 0,9 1,1 1,4 0,8 0,8 0,7 0,8 0,8
11,9 10,4 | Importations 33 3,8 11 1,8 2,9 0,6 2,3 2,5
4,7 4,0 | Consommation des ménages 1,2 1,2 1,7 0,6 0,2 0,1 0,8 0,7
29 2,6 | Consommation publique -0,4 1,4 0,4 1,0 0,7 0,5 0,5 0,6
8,9 5,9 | FBCF totale 1,6 2,1 17 0,0 2,5 -2,0 1,8 1,7
6,6 10,8 | Exportations 0,9 4,1 1,1 3,5 2,5 3,6 2,0 2,0
54 4,2 Contributions™ :  Demande intérieure hors stocks 1,0 1,5 1,5 0,5 08| -04 1,0 1,0
02 -0,1 Variations de stocks 0,6 -04 -0,1 -0,3 0,1 02 -0,1 0,0
-1,5 -0,1 Commerce extérieur -0,7 0,0 0,0 0,5 -0,2 0,9 -0,1 -0,2
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.

Sources : Direction de la prévision et Comptes trimestriels nationaux.

page concernant la consommation privée et I'inves-
tissement au premier trimestre. Alors que les
enquétes de conjoncture font état de stocks jugés a
nouveau proches de leur niveau moyen, le regain de
vigueur delademandeintérieure pourrait setraduire
également par un |éger déstockage.

La contribution des échanges extérieurs
deviendrait Iégérement négative

Les importations, déja trés dynamiques au premier
semestre de 2000, ont encore accéléré au second
(12% en rythme annualisé apres 9%), en lien notam-
ment avec |’ accél ération des exportations. Celles-ci,
malgré le ralentissement de la demande mondiale,

ont bénéficié des effets de compétitivité-prix liésala
faiblesse passée de I’euro. En moyenne sur le
deuxiéme semestrede 2000, lecommerceextérieur a
soutenu la croissance a hauteur de 0,1 point de PIB
par trimestre.

Au premier semestre de 2001, la contribution des
échanges extérieurs deviendrait 1égérement néga-
tive. Les exportations devraient ralentir tres forte-
ment sous|’ effet del’ érosion del’ activité mondiale.
Parallélement, les importations, soutenues par une
demande intérieure vigoureuse, demeureraient sur
une pente annuelle de I’ ordre de +8%. m
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Apres s étre redressée continlment au cours de
I”année 2000, I’ inflation dans la zone euro a atteint
un pic a+2,9% en novembre 2000, reflet des soubre-
sauts du choc pétrolier. Depuis, |e glissement annuel
des prix a diminué aux alentours de +2,5%. Aprés
une légére augmentation a I'automne, I'inflation
sous-jacente (horsalimentation et énergie) S est sta-
bilisée autour de +1,6% depuis la fin de I'année
2000.

Le repli récent de I'inflation dans la zone euro ré-
sulte essentiellement de la baisse rapide des prix du
pétrole, qu’ accompagne une appréciation del’ euro.
Cemouvement masque la hausse des prix alimentai-
res.

Sous I"hypothése d'une stabilisation de I'euro a
0,95% et des prix du pétrole a 25% le baril d'ici lafin
du printemps, les effets du choc pétrolier devraient
continuer de s estomper progressivement. Les prix
alimentaires resteraient cependant dynamiques en
raison des crises que traverse |’agriculture euro-
péenne (ESB et épizootie de fiévre aphteuse). Au to-
tal, I’ inflation dansla zone euro devrait continuer de
sereplier pour atteindre +2,1% en juin 2001.

Les derniers soubresauts
du choc pétrolier

Le glissement annuel des prix s établit a +2,6% en
février 2001, contre+2,0% un an auparavant. A |’ oc-
casion d'un ultimerebond des prix du pétrole en no-

vembre 2000, I’ inflation delazone euro aculminé a
+2,9%. La baisse sensible des prix du pétrole enre-
gistrée depuisapermisun repli rapide del’inflation
au tournant de |’ année 2001.

Depuis le mois de décembre 2000, le reflux des prix
de I’énergie alimente le repli de I'inflation dans la
zone euro. 1 contribue pour -0,3 point alabaisse du
glissement annuel d’ ensemble par rapport au mois
de février 2000. Le glissement annuel des prix des
carburants, qui s était maintenu au-dessus de 20,0%
durant lestrois premierstrimestres de |’ année 2000,
a fortement diminué pour s établir a +6,3% en fé&
vrier 2001.

Danslemémetemps, lesprix alimentaires ont connu
une nette accélération (+3,0 pointsde glissement an-
nuel) en raison du dynamisme des prix des produits
fraiset delaviande. Lacrisedel’ ESB se traduit en
effet depuisle mois de décembre 2000 par une nette
progression des prix de ce poste (+4,7% en glisse-
ment annuel en janvier 2001 contre +3,1% en no-
vembre 2000). Au total, les prix alimentaires
contribuent pour +0,5 point a la hausse du glisse-
ment annuel de I'indice d'ensemble entre février
2000 et février 2001.

L’inflation sous-jacentel s est stabilisée depuis le
dernier trimestre 2000 autour de +1,6% contre envi-
ron +1,0% début 2000. L es|égéres accél érations des

(1) Mesurée comme le glissement annuel desprixdel’indice
hors énergie et alimentation.

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) fg\(/)rdgr f%‘éro'(fr g]OaOr]S_ l(J)IOnl
Ensemble (100,0%) 2,0 2,6 2,3 2,1
Produits alimentaires (16,4%) 0,2 3,2 3,4 3,6
Boissons alcoolisées et tabac (4,0%) 2,5 2,3 2,4 2,5
Habillement-chaussures (7,8%) 0,5 0,8 0,1 0,6
Logement-eau-gaz-électricité (15,5%) 3,6 4,8 4,6 3,9
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 0,7 1,5 1,3 1,6
Santé (3,9%) 1,7 1,1 0,8 0,7
Transports (15,6%) 5,7 2,8 1,6 -0,5
Communications (2,3%) -3,0 -4,3 -3,8 -2,6
Loisirs et culture (9,4%) 0,1 1,8 1,9 1,9
Enseignement (0,9%) 2,4 3,0 3,1 3,1
Hétels-cafés-restaurants (8,8%) 2,5 2,8 2,5 2,5
Autres biens et services (7,4%) 2,2 25 1,9 1,9
Inflation sous-jacente (70,1%) 1,1 1,7 1,5 1,6

Prévision
Source : Eurostat
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION ZONE EURO

contributions des grands postes
glissements annuels en %

— ensemble

= produits manufacturés
énergie

alimentation

services

1999

prix des produits manufacturés au second semestre
2000 (+0,5 point de glissement annuel) puisdes prix
des services depuis le début de I’année 2001
(+0,4 point) contribuent pour +0,4 point al’ augmen-
tation du glissement annuel de I’indice d’ ensemble
entrefévrier 2000 et février 2001. Leseffetsretardés
deladépréciation del’ euro et deladiffusion ad au-
tres secteurs du renchérissement des prix du pétrole
demeurent limités : les hausses de prix des produits
manufacturés et des services sont comparables en
rythme annuel a celles enregistrées en 1998. Aucun
effet marqué de second tour ne semble donc devoir
étre observé.

D’un pays a l'autre, une absorption plus
ou moins rapide du choc pétrolier

Au début de I’année 2001, I'inflation se replie dans
laplupart des paysdelazoneeuro pour rejoindre son
niveau du premier trimestre 2000. Elle demeure par-
tout supérieure a +2,0% al’ exception de la France
(+1,4%).

Sur un an, le surcroit d’inflation reste inférieur a
+1,0 point dans tous les pays, sauf au Portugal
(+3,3 points) et aux Pays-Bas (+3,4 points) enraison
de spécificités liées a la fiscalité de ces deux pays.
Aux Pays-Bas, letaux général de TVA aétérelevéde
17,5% a 19% en janvier 2001. Au Portugal, dernier
paysdelazoneou lesprix énergétiques sont intégra-
lement administrés, les récentes baisses des prix du
pétrole tardent a étre répercutées sur les prix ala
consommation de I'énergie, si bien que ceux-ci
continuent de progresser de +10,0% en glissement
annuel au premier trimestre de 2001.

L’ Irlandeayant connu un net repli desoninflation au
début del’année 2001 (-2,1 points de glissement an-
nuel entre octobre 2000 et février 2001), ¢’ est désor-
mais les Pays-Bas qui connaissent la plus forte
inflation (+4,9%) en raison des haussesde TVA évo-
quées plus haut. L’ écart maximal d’inflation entre
les pays de lazone euro est stable sur un an et s éta-
blit a+3,5 points en février 2001.

2000 2001

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

février février
2000 2001

France 1,5 1,4
Allemagne 2,1 2,5
Italie 2,4 2,7
Espagne 3,0 4,0
Pays-Bas 15 4,9
Belgique 2,1 25
Autriche 2,0 1,8
Finlande 2,7 2,7
Portugal 1,6 4,9
Irlande 4,6 3,9
Luxembourg 2,6 29
Gréce 2,6 3,5
Zone euro 2,0 2,6
Royaume-Uni 1,0 -

Suéde 1,4 1,5
Danemark 2,8 2,3
U.E. 19 2,3

Source : Eurostat

La Grece aregjoint la zone euro en janvier 2001. Ce
pays connait uneinflation qui, bien que toujours su-
périeure alamoyenne delazone euro, est désormais
similaire a celle de pays tels que I’ Espagne, la Bel-
gique ou le Luxembourg.

Diminution du risque inflationniste

Lessalairesnominaux ont continué de progresser en
2000 aunrythmemodéréetilsnedevraient pasaccé-
lérer sensiblement au premier semestre 2001. La
hausse des prix de I’ énergie en 2000 ne se traduirait
donc pas par I’ enclenchement d’ une boucle prix-sa-
laires.

Reflet de la reprise industrielle des deux derniéres
années, les taux d' utilisation des capacités de pro-
duction ont atteint des niveaux éevés en 2000. Ce
mouvement semble toutefois s essouffler sous I’ ef-
fet du ralentissement industriel al’ ceuvre depuis le
second semestrede 2000 et du dynamismedesinves-
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ECART D’INFLATION AU SEIN DE LA ZONE EURO

Au sein de la zone euro, le glissement annuel des prix a
progressé de 0,5 point au cours de I'année 2000 (voir ta-
bleau). Au tournant de I'année 2001, l'inflation dans la
zone euro ralentit significativement, traduisant la progres-
sive disparition des effets du choc pétrolier. Ce retour a
une inflation plus modérée recouvre toutefois des situa-
tions nationales contrastées comme en atteste I'écart
d’inflation maximal, stable a plus de 3 points.

Dans les grands pays (France, Allemagne, Italie), I'infla-
tion sous-jacente a peu accéléré et les risques d’effets de
second tour sont faibles en raison de la modération sala-
riale. L’inflation totale se replie donc a mesure de
I'atténuation des effets du choc pétrolier sur les prix de
I'énergie.

Néanmoins, le rythme de baisse a Iégérement différé en
raison des mesures fiscales nationales destinées a ac-
commoder le choc pétrolier (TIPP flottante en France par
exemple). Ces différences devraient a leur tour se résor-
ber au cours de I'année 2001.

En revanche, pour cing pays (Espagne, Portugal, Irlande,
Pays-Bas et Gréce), I'inflation reste significativement su-
périeure a la moyenne de la zone euro. Toutefois, ce
dynamisme des prix ne nourrit pas de risque inflationniste
fondamental : il s’explique par des phénomenes locaux
de rattrapage économique et des problemes transitoires
de synchronisation ou de convergence de certaines éco-
nomies.

Le phénomeéne de rattrapage économique
(effet Balassa-Samuelson) en Irlande, Espagne et
Portugal

La persistance de niveaux élevés d'inflation traduit le pro-
cessus de rattrapage par les prix dans lequel sont
engagés les pays ou I'activité a été la plus dynamique ces
deux derniéres années. Dans ces pays, le secteur des
biens échangeables (produits manufacturés) dégage des
gains de productivité rapides autorisant des hausses de

salaires plus élevées que la moyenne de la zone. Ces
hausses de salaires se diffusent ensuite au reste de I'éco-
nomie. Dans le secteur abrité de la concurrence
internationale (services), les entreprises ajustent alors
leurs prix au relevement des colts de production puisque
les gains de compétitivité dans ce secteur sont limités.

Ce phénomene, connu sous le nom d’effet Balassa-Sa-
muelson, ne devrait pas constituer a priori une difficulté
pour la politique monétaire : le surcroit d’inflation constaté
dans le secteur abrité ne résulte pas d'une “surchauffe”
mais traduit I'ajustement du niveau général des prix aux
gains de compétitivité dans le secteur exposé ala concur-
rence internationale. L’Irlande, 'Espagne et le Portugal
connaissent, ou ont connu dans une période récente, ce
type de gains de compétitivité (voir graphique) entrainant
une progression plus élevée que la moyenne des colts
salariaux et la persistance d'une forte contribution des
services a l'inflation.

COMPETITIVITE A L’EXPORT DES PRODUITS MANUFACTURES
AU SEIN DE LA ZONE EURO

indice OCDE, base 100 en 1995
155 — — 155

< France
= Espagne
«* Portugal

1351—
— lIrlande

—{115

—55
86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

infation Sousiacent | rofifHitsse | Senices? ol Sl

RS REE | RGST RS | RS WG | S U | e 100 oono
Zone euro 1,9 2.4 1,1 16 0,2 04 0,6 0,8 0,5 1,7 1,1
Allemagne 1,9 2,2 0,8 1,2 0,1 0,2 0,5 0,7 0,1 0,8 0,0
France 1,7 1.4 07 07 0,2 01 0,3 0,4 0,6 0,9 1,0
Italie 2.2 2,7 1,9 2.2 05 0,7 0,9 0,9 2,7 2.2 1,0
Espagne 2,9 38 23 35 05 0,8 1,1 1,6 2.7 31 2.9
Belgique 2.1 2.8 0.2 0,5 0,2 0.3 0,7 0,5 1,4 0,8 0,8
Pays-Bas 1,6 45 11 33 0,3 0,9 05 1,4 2.4 2,6 2.4
Portugal 1,9 4.4 2,6 34 0,5 0,6 1,3 1,6 75 53 42
Finlande 2.3 2,9 16 2,7 0,0 04 1,1 1,4 1,9 0,5 0,8
Autriche 14 2,2 0,8 1,0@ 0,0 0,3 0,6 11 1,4 2,0 0,0
Irlande 4.4 3,9 3,0 3,7 -0,1 0,4 2,0 2,0 3,2 1,9 22
Gréce 2.4 3.2 15 31 0,0 0,8 1,0 1,2 9,0 2,6 37

(1) : le rebond de l'inflation sous-jacente en Autriche traduit un effet de base (forte baisse en janvier 2000) qui se résorbe dés le mois de février (+1,3% en inflation

sous-jacente, +1,8% en inflation totale).
(2) : contribution a l'inflation totale.
(3) : taux de croissance annuel.
Sources : Eurostat, OCDE.
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Sil'lrlande a continué d'enregistrer en 2000 de forts gains
de compétitivité, ce phénoméne s’est en revanche es-
soufflé en Espagne et au Portugal depuis 1998. En fin de
rattrapage économique, le surcroit d’inflation résiduel fa-
vorise un ralentissement de I'activité qui entraine a son
tour un apaisement des tensions inflationnistes.

Avance conjoncturelle et fiscalité aux Pays-Bas

Une activité plus soutenue aux Pays-Bas que dans le
reste de la zone engendre temporairement un écart d'in-
flation. Celui-ci contribue en retour a résorber le décalage
conjoncturel. En 2000, I'activité ralentit pour se caler sur
le cycle européen. Ce ralentissement devrait maintenant
favoriser le repli de l'inflation.

La nette accélération de l'inflation néerlandaise au pre-
mier trimestre 2001 s’explique en outre pour moitié par
une hausse du taux général de TVA de 17,5% a 19% en

janvier, a laquelle s’ajoute en février une hausse des
taxes sur le tabac. Ces mesures conduisent & un surcroft
d’inflation estimé a 1 point qui masque le ralentissement
des prix, amorcé a la fin de 'année 2000 dans les servi-
ces et I'énergie.

Efforts de convergence en Gréece

La Gréece enregistre ces trois dernieres années les plus
forts gains de productivité de la zone euro derriére
I'Irlande, ce qui explique I'existence de salaires dynami-
ques. Le risque inflationniste est cependant faible en
Greéce du fait du prolongement de I'effort de convergence
engagé en 1998-1999. L'inflation sous-jacente a en effet
décéléré de +5,5% en 1998 a +1,6% en 2000, tandis que
les colits salariaux unitaires, qui progressaient a des ryth-
mes supérieurs a +10,0% jusqu’en 1997, ont fortement
ralenti (voir tableau). m

tissements. L e risque inflationniste perdrait donc de
son acuité au premier semestre 2001, comme |’ at-
testelerepli des perspectivesde prix devente desin-
dustriel sdelazoneeuro au premier trimestre 2001.

Les prix alimentaires freinent le repli de
I'inflation au premier semestre de 2001

Sous I hypothése d’ une stahilité du taux de change
del’euro (0,95 dollar pour un euro) et desprix du pé-
trole (25%/bl pour le brent), I'inflation dans la zone
eurodevrait s'infléchir au coursdu premier semestre
pour atteindre +2,1% en juin 2001 apres +2,6% en
février.

Lastabilisationdesprix du pétroledevrait setraduire
dans les prochains mois par un net repli du glisse-
ment annuel des prix de I’ énergie. Ceux-ci contri-
bueraient alorsau ralentissement del’ inflation totale
pour -0,5 point entre février et juin 2001.

En revanche, les prix alimentaires resteraient dura-
blement dynamiques, passant de +3,1% en février
2001 a+3,5% en juin en réaction aux crises que tra-
verse |’ agriculture européenne (ESB et fiévre aph-
teuse). L’inflation dans le secteur de |’ alimentation
freinerait donc le mouvement de baisse du glisse-
ment annuel del’ indiced’ ensembl e, avec unecontri-
bution de +0,1 point.

Dans un contexte de tensions modérées et de tasse-
ment de I'activité dans la zone euro, I'inflation
sous-jacente évoluerait peu et s établiraita+1,6%en
juin2001. Sacontributionalavariationdel’ inflation
totale serait donc del’ ordre de -0,1 point au premier
semestre de 2001.

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE
France et zone euro
glissements annuels en %

<> France
= ZOne euro
écart : France - zone euro

00 —00

05 —-05

A0~ —-10

155 : —5
1997 1998 1999 2000 2001

sources : Eurostat, Insee
prévision au-dela du pointillé

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

L’ écart d'inflation (mesuré selon I'1PCH) entre la
zone euro et la France s est accru progressivement
durant |’ année 2000 : de 0,5 point en février 2000 il
passeal,2 point enfévrier 2001. L’ élargissement de
I"écart d’inflation s’ explique avant tout par des me-
sures fiscales nationales touchant en particulier le
poste énergie.

Plus précisément, deux mesures fiscal es spécifiques
alaFrance ont contribué a dargir cet écart d'infla-
tion : labaisse du taux normal de TVA en avril 2000
et labaisse dela TIPP en octobre 2000, visant a ac-
commaoder le choc pétrolier. Ladisparition progres-
sive de la prise en compte dans I’ inflation francgaise
de ces mesures fiscales devrait ramener al’ horizon
de I'automne prochain I’ écart d'inflation entre la
zone euro et la France autour de la moyenne ob-
servée antérieurement (0,5 point). m
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Pétrole et matieres premieres

L’ épisode de choc a la hausse sur le prix du pétrole
semble avoir pris fin en décembre 2000. Le prix du
baril de Brent est passé de 32,4% en novembre 2000 &
25,6% en décembre 2000. Aprés unelégéreremontée
en début d'année, la fin de I’ hiver et le ralentisse-
ment mondial de |’ activité a I’ cauvre péseraient sur
les cours.

Toutefois, I' OPEP a a nouveau décidéderéduire ses
quotasde production en mars, cequi limiterait |’ am-
pleur de la diminution. A |"horizon du premier se-
mestre de 2001, le prix du baril se stabiliserait
autour de 25$.

Les cours en devises des autres matiéres premieres
sont stabilisés. La remontée de |’ euro devrait per-

115

110

105

100

95

90

85

80

75

COURS DU PETROLE
ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES

en devises, indice 100 en 1990

= brent, prix spot a Rotterdam ->

= <- matiéres premieres,
hors pétrole

1996

1997

1998

1999

en dollars par baril
— 36

2000

mettrealeursprixenfrancsderetrouver desniveaux
plus modérés a I horizon du printemps. Le prix des
métaux devrait diminuer légérement, tandis que la
baisse serait un peu plus franche pour les matiéres
agro-alimentaires. Leprix desmatiéresalimentaires
serait stable.

Stabilisation du prix
du baril de Brent a 25%

Le prix du pétrole s'est stabilisé aux environs de
26-27% |le baril de Brent depuis|e mois de décembre
2000, date alagquelleil achuté de 20%. Auparavant,
du début 1999 a novembre 2000, il S était inscrit en
forte hausse. Il avait é&émultiplié par quatre sur cette
période. Ladécision del’ OPEP deréduire sesquotas
de production en mars 1999 est a I’origine de ce
mouvement. Par lasuite, le prix N’ avait cessé d' aug-
menter, en raison d’ une demande industrielle vigou-
reuse et dans un premier temps excédentaire. Cette
forte demande avait érodé les stocks de produitsraf-
finésqu'il aensuitefallu reconstituer. Les multiples
hausses des quotas de |’ OPEP destinées afaire bais-

ser le prix du pétrole durant I’ année n’ ont pas suffi a
enrayer lahaussedu prix jusqu’ en décembre 2000. A
cette date, le marché, dans un contexte de forte in-
quiétude sur les perspectivesd’ activitéaméricaine, a
soudainement pris en compte le fait que la produc-
tion était devenue excédentaire depuis trois trimes-
tres et que les stocks de produits raffinés étaient
revenus a un niveau normal. Le prix a ains chuté
brutalement, passant de 32,4% |ebaril deBrent en no-
vembre 2000 & 25,6% en décembre 2000.

L' OPER, qui anticipait la chute du prix du pétrole,
avait envisagé deés I’automne 2000 de réduire ses
guotas de production. Le cartel a décidé en janvier
dernier de les diminuer de 1,5 million de barils par
jour acompter du ler février. Cetterestriction aréus-
si, pour le moment, a stopper la baisse du prix dans
un contexte de réduction saisonniére de la demande
de peétrole et de ralentissement de I’ activité. A cet
égard, I’ Agence Internationale de I'Energie a éé
amenée a réviser ala baisse ses projections de de-

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
1999 2000 2001 1998 1999 2000
3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°s.
Dollar en francs 6,3 6,3 6,7 7,0 7,3 7,6 71 5,9 6,2 71
PETROLE
Baril de “BRENT DATE” en dollars 20,5 24,0 26,8 26,7 30,5 29,7 25,5 12,8 17,9 28,4
Tonne importée en francs 921 1100 1330 1387 1562 1709 1331 560 792 1489

Prévision
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mande de raffinage pour |'année courante. Sali-
ghant sur ceconstat, lecartel aprisladécisionlorsde
saréunion a Vienne les 15 et 16 mars de réduire a
nouveau sesquotas de production de 1 million de ba-
rils par jour. Laproduction serait ainsi équilibrée au
second semestre. Sur la base de ces hypothéses, le
prix du baril de Brent resterait & son niveau actuel,
autour de 25$ a I'horizon du premier semestre de
2001.

Baisse modérée du prix
des autres matiéres premieres

L'indice hors énergie des matiéres premiéresimpor-
tées par la France, exprimé en devises, est stable de-
puis le début de I’ année 2000, de sorte que I’indice
en francs afluctué au gré du cours de I’ euro face au
dollar américain.

Le prix des métaux de base semble atteindre un pa-
lier depuis le début de I’ année 2000. Il pourrait dé-
croitre trés modérément al’ horizon de la prévision.
En effet, ladécé ération du cycle industriel mondial
pourrait peser sur les prix. Néanmoins, le ralentisse-
ment généralisé de la demande serait contrebalancé
par des réductions de production dans un contexte
ou, de surcroit, les stocks sont bas. S agissant des
matiéres premiéresorganiques, desbaissesdescours
du caoutchouc naturel, du coton et de la laine sont
vraisemblablesdanslesprochainsmois, enraisondu

PRIX DES MATIERES PREMIERES

. . Variations Glissements
Indice en devises annuelles en % annuels en %
base 100=1990
1999 2000 1999 2000
Ensemble -6,8 9,1 8,7 0,9
Alimentaires -20,1 -5,6 -11,9 -11,2
- Denrées tropicales -23,8 -20,6 -16,1 -35,9
- Oléagineux -15,7 14,1 -6,9 21,2
Industrielles -1,3 14,7 17,3 54
- Minérales -0,5 12,8 19,1 0,6
- Agro-industrielles -2,7 18,1 13,9 14,7

ralentissement de lademande. Les coursdelapétea
papier devraient poursuivre leur baisse. Laforte de-
mande passée, liéealareprise des pays émergents, a
engendré des accroi ssements de capacités; celles-ci
S avérent désormais excédentaires.

Le prix des matiéres alimentaires devrait se stabili-
ser. L’ offre de café continue d’ étre fortement excé-
dentaire. La récolte de soja promet d’étre
suffisamment importante pour absorber |a hausse de
|a demande européenne suite al’ interdiction des fa-
rinesanimalesdans|’ é evage de bétail. En revanche,
I offre de cacao diminue. Lacampagne derécolte de
cacao serait moins importante cette saison en raison
de laréduction des plantations en Céte d' Ivoire ; le
premier producteur mondial chercheains afairere-
monter |e niveau aujourd’ hui trés bas des cours. m
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Echanges extérieurs

Les échanges commerciaux ont été trés dynamiques
au coursdel’ année 2000. Lesexportationsont béné-
ficié d’' une demande mondiale soutenue et de gains
de compétitivité engendrés par la dépréciation de
I’ euro. Cependant, ce contextetrésfavorableau pre-
mier semestre de 2000 s’ est |égérement dégradé au
second. Leralentissement delademandemondialea
pénalisé nos exportations. Par ailleurs la demande
intérieure a été moins porteuse.

Sur la premiére moitié de I’année 2001, e volume
des exportations de marchandises devrait progres-
ser a un rythme annualisé encore solide (de |’ ordre
de5%), maistrésenretrait par rapport alaprogres-
sion en moyenne annuelle de I’ année passee (14%).
Dans le méme temps, les importations de marchan-
dises devraient étre soutenues par le rebond de la
consommation des ménages et progresser sur une
pente de 8%. Au total, la contribution des échanges
extérieursalacroissancedevrait étrel égérement né-
gative. Le contraste entre une conjoncture mondiale
en ralentissement et une demande intérieure dyna-
miqueexpliquerait |’ essentiel de ce mouvement, ren-
forcé par I'atténuation progressive des gains de
compétitivité engrangés lors de la dépréciation de
I"euro.

Des exportations manufacturiéres
moins dynamiques

L a croissance des exportations de biens manufactu-
résest restéetrés soutenue au quatriemetrimestrede
2000 (+12% en rythme annualisé). Les ventes a
I’ étranger de parfums et de produits pharmaceuti-
guesont été particulierement fortes. Les secteursdes
biens d’ équipement et des biens intermédiaires ont

EXPORTATIONS ET DEMANDE MONDIALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %
24— —24

= exportations
= demande mondiale

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

contribué eux aussi a ce dynamisme gréce, notam-
ment, aux produitsliésalatéléphoniemobile. Enre-
vanche, les exportations d'automobiles, aprés un
troisiéme trimestre exceptionnel, ont fortement ra-
lenti.

Sur la premiere moitié de |’ année 2001, les exporta-
tions de biens manufacturés devraient progresser a
un rythme sensiblement moindre, en raison d' une
baisse de la demande mondiale induite par le ralen-
tissement américain. En outre, les gains de compéti-
tivité engrangés lors de la dépréciation de I'euro
devraient progressivement se dissiper. Lerythmede
progression annualisé reviendrait autour de 7%. Ce
dynamismerelatif s expliquerait par lasoliditédela
demande de nos partenaires de la zone euro.

SOLDE COMMERCIAL
(en milliards de francs)
Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels

p. 1999 - - 2000 " 2801 1998 1999 2000

1*s. 2"s. 1*s. 2"s. 1*s.
Agriculture / IAA 27,6 33,7 32,1 30,6 28,4 58,3 61,3 62,7
Energie -30,7 -47,3 -71,9 -85,8 -84,4 -62,1 -78,0 -157,7
Manufacturés® 34,6 42,3 33,7 33 7,5 97,2 76,8 37,0
Total Caf / Fab 31,4 28,7 -6,1 -51,9 -63,5 93,5 60,1 -58,0
Total Fab / Fab® 57,4 56,9 25,3 -17,1 -27,0 145,0 114,3 8,2

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,967 en 1997 et de 0,970 en 1998, 1999 et 2000.
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Des importations manufacturiéres
toujours dynamiques

En 2000, la progression du volume desimportations
de biens manufacturés a été exceptionnelle (+18%
en moyenne annuelle) sous|’ effet delavigueur dela
demande globale et tout particulierement des be-
soins en investissement. |l est également possible
que lestensions apparues sur |’ appareil productif au
premier semestre de 2000 aient induit un surcroit
d’importations. En outre, ce chiffre particuliérement
fort est peut étre |égérement surestimé du fait d'un
probléme de partage volume-prix sur les valeurs
d’ importations (cf. encadré). Au premier semestre
de 2001, la progression serait toujours trés dyna-
mique, sur un rythme de |’ ordre de 9%, gréce aune
demande intérieure trés solide. Un |éger apai sement
des tensions sur |'appareil de production francais
permettrait en outre un certain rééquilibrage en fa
veur des producteurs nationaux.

Hausse modérée des prix a I’exportation
et al'importation

Les prix en francs des exportations ont faiblement
progressé au second semestre de 2000. Lapériode ol
la faiblesse de I’euro a permis aux entrepreneurs
d’accroitre leur compétitivité-prix sur les marchés
étrangers sans compresser leurs marges semble dé-
sormais achevée. La derniére enquéte semestrielle
sur laconcurrence étrangére montre que les exporta-
teurs ont réduit leurs marges &1’ exportation &fin de
faire face auneintensification de laconcurrence sur
les marchés extérieurs.

Lesprix al’importation ont accél éré depuisdeux ans
sous |’ effet de ladépréciation del’ euro et delapro-
gression du prix des produits pétroliers. Avec la
baisse du prix du baril et une meilleure tenue de
I’euro, la hausse devrait étre plus modérée au pre-
mier semestre de 2001 sur I’ ensemble des biensim-
portés.

Toutefois, le prix des importations manufacturiéres
pourrait décélérer plus lentement, sous I’ effet de la
diffusion de I’ augmentation des colts des biens in-
termédiaires aux autres branches industrielles.

IMPORTATIONS ET DEMANDE GLOBALE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %

= importations

- demande globale

8- —8
92 93 94 95 9 97 98 99 00 O

prévision au-dela du pointillé

Un secteur agricole touché
par la crise sanitaire

Le solde agricole a diminué au deuxieme semestre
de 2000 du fait de la dégradation du solde de |’ agri-
culture, partiellement compensé par | e redressement
de celui desindustries agro-alimentaires.

Lesoldedel’ agriculture, lasylvicultureet lapéchea
diminué au second semestre (6,1 Mds de francs
aprés 8,7 Mds de francs au premier semestre). Ce
mouvement cache des résultats constrastés par pro-
duits. Les exportations de lait ont profité de la fai-
blessedel’ euro. Lesexportationsdevolailles, qui se
sont considérablement réduites a destination du
Moyen Orient et de la Russie, ont trouvé de nou-
veaux débouchés, en particulier versl’ Italie ol asévi
une grippe aviaire. Lafin de |’ année a été marquée
par letres fort recul des exportations d’animaux vi-
vants, principalement bovins, compensé par la
bonne tenue des exportations de blé et de fruits. Les
crisesdel’ encéphalite spongiforme bovine (ESB) et
de lafiévre aphteuse devraient entrainer au premier
semestre une nouvelle chute des exportations.

De leur c6té, les importations de produits agricoles
bruts ont été trés dynamiques cette année. Cette
hausse s explique par |’ accroissement des importa-
tions de soja, de café, de fruits et de céréales.

DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA FRANCE (TOUS BIENS)

(évolution en %)

Contribution a I'évolution totale Glissements semestriels'®
La part de marché représentée par
1998 1999 2000 chaque gone est indiquée%ntre paregthéses 1999 2000 2001
1°s. 2"s. 1°s. 2"s. 1°s.
5,0 2,2 4,6 Zone euro (50%) 0,4 2,2 2,1 2,0 1,9
1,9 2,2 2,4 Royaume-Uni, Amérique du Nord, Japon (20%) 0,6 2,0 0,9 0,8 0,5
0,5 03 15 Zones émergentes® (12%) 07 0,9 07 07 0,6
7,4 4,8 9,7 Total (100%) 1,9 57 4,4 3,9 3,2
Prévision
(1) Variation entre le semestre considéré et le semestre précédent.
(2) Asie hors Japon, Amérique latine, Pays d’Europe occidentale et orientale.
Source : Direction de la Prévision.
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LE SOLDE COMMERCIAL EN 2000

En 2000, le solde commercial a baissé de 118 mil-
liards de francs en un an. Cette forte détérioration
résulte pour 80 milliards de francs de I'alourdissement
de la facture énergétique et pour 40 milliards de la dé-
térioration du solde des échanges de produits
manufacturés, concentrée sur le second semestre de
2000. L’évolution du solde des produits manufacturés
est moins favorable qu’attendu, la croissance ob-
servée des importations étant supérieure sur
I'ensemble de I'année 2000 a ce que suggéreraient les
déterminants habituels (demande globale et compéti-
tivité). Le solde commercial devrait s'améliorer en
2001, sous l'effet de gains de termes de I'échange liés
a la baisse du prix de pétrole et au raffermissement de
I'euro.

Le solde commercial CAF FAB s’établit a-58 milliards
de francs en 2000, alors gu'il était excédentaire de
60 milliards de francs I'année précédente.

Le premier facteur explicatif de cette évolution tient a
I'alourdissement de la facture énergétique. La montée du
prix du pétrole (d'un prix annuel moyen de 17,8 $ par baril
en 1999 a 28,4%$ en 2000) conjuguée a la dépréciation de

I'euro vis-a-vis du dollar (baisse de 12,7% sur I'année
2000) s’est traduite par un accroissement de 80 milliards
de francs de la facture énergétique, un doublement par
rapport a 1999.

Les échanges en produits manufacturés expliquent le
reste de la détérioration du solde commercial (40 Mds de
francs), la diminution étant concentrée sur le second se-
mestre de 2000.

L’évolution récente des exportations de produits ma-
nufacturés en volume apparait conforme a ses
principaux déterminants (demande mondiale
adressée ala France et compétitivité), mais celle des
importations est supérieure a ce que suggere I'ana-
lyse économétrique.

Une équation d’'importations fondée sur un terme de de-
mande (demande globale) et sur un terme de
compétitivité rend compte de I'accélération des importa-
tions enregistrée depuis la mi-1999. Cependant, elle
conduit a sous-estimer cette progression entre le qua-
trieme trimestre de 1999 et le troisiéme trimestre de 2000.
Ainsi les principaux déterminants des importations ne
suffisent pas a expliquer leur dynamisme sur cette pé-
riode.

SOLDES DU COMMERCE EXTERIEUR

en millions de francs
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ESTIMATION DE L’EQUATION D’'IMPORTATIONS ET CONTRIBUTIONS

Les variables utilisées sont :

DG, demande Globale Manufacturiére en volume
COMP, compétitivité des produits francais

La relation de long terme mise en évidence est :
In(IMP)= 1,7 In(DG) - 0,5 In(COMP) -9,4

(17,0) (-1,9) (-3.7)
R2= 0,85 DW=2,3 SER=0,8%

De maniére standard, I'équation est spécifiée sous la forme d’'un modéle a correction d'erreur.

L’équation est estimée sur la période T1 1985 - T4 1999.

IMP, niveau des importations manufacturieres en volume

A court terme, le taux de croissance des exportations s'écrit :
Aln(IMP)= 1,8 AIn(DG) - 0,3 AIn(COMP) - 0,3 [ In(IMP-1 )+0,5 In(COMP -1 )-1,7 In(DG-1 )+ 9,4]

Deux éléments d’explication peuvent étre avancés. Le
premier, d’ordre statistique, tient au partage volume-prix,
la comparaison de nos déflateurs a I'importation avec
ceux des autres pays de la zone euro suggérant que la
progression des prix d’'importation est peut-étre sous-es-
timée ; celle des volumes serait dans ces conditions
surestimée d’autant. Si tel était le cas, la dégradation ob-
servée sur le solde en valeur des produits manufacturés
s’expliquerait par une dégradation des termes de
I'échange liée a la dépréciation de I'euro. Le second est
d’ordre économique : le surcroit d’'importations pourrait
étre d0 aux tensions enregistrées cette année sur I'appa-
reil productif. Sous cette hypothése, le haut niveau des
taux d'utilisation des capacités ainsi que la durée d'utili-
sation des équipements traduiraient une difficulté a
répondre a la demande globale. Il est difficile de quantifier
I'importance respective de ces deux facteurs.

Aprés une année 2000 ou le solde commercial de la
France s’est fortement réduit, les perspectives d’évolu-
tion au cours de I'année 2001 sont plus favorables.

La stabilisation des prix du pétrole a un niveau proche de
253 le baril devrait faire baisser la facture énergétique. Le
redressement de I'euro contribuerait également a amélio-
rer le solde sous I'effet d'une amélioration des termes de
I'échange.

Par ailleurs, la France devrait [égérement mieux résister
gue ses partenaires de la zone euro au tassement de la
croissance mondiale en 2001, I'économie francaise étant
un peu moins ouverte sur I'Asie et les Etats-Unis. B

Lesoldedel’industrie agro-alimentaire est stable au
second semestre de 2000 a 24,6 Mds de francs. Ce-
pendant, I augmentation desexportations deviandes
et produits laitiers ne s est pas poursuivie au qua-
triéme trimestre : la crise de confiance liée &I’ ESB
S est traduite par un recul important des exportations
deproduitsabasedeviandebovine. Deméme, leflé-
chissement de la demande en produits a base de
viandeet lait apesé sur levolume desimportations a
lafin del’ année 2000.

Dans les autres industries agro-alimentaires, les
échanges restent dynamiques. Les exportations se
sont accrues a partir du deuxiéme trimestre. Les
coursfavorablesont permisd’ accroitrelesventesde
sucre al’ étranger. Aprés|le contrecoup enregistré en
début d' annéeunefoisleréveillondumillénaire pas-
S8, lareprise des exportations de cognac (a destina
tion des pays asiatiques) et de champagne s est
accentuée en fin d’ année. Lesimportations de tabac
ont elles aussi augmenté depuis le deuxiéme tri-
mestre.

Sur le premier semestre de 2001, les échanges agri-
coles et agro-alimentaires seront marqués par laper-
sistance des problémes sanitaires liés a la crise de
I"ESB et de lafievre aphteuse.

Une facture énergétique
moins lourde en 2001

La facture énergétique s est considérablement
aourdie en 2000 du fait de la forte augmentation du
prix du pétrole. Le déficit (CAF FAB) du commerce
extérieur pour lesproduitsénergétiquesest ainsi pas-
sé de 78,0 Mds de francs en 1999 a 157,7 Mds de
francs (CV'S CJO) en 2000.

L’ augmentation sensible en volume des exporta-
tions de produits raffinés et des produits issus de la
cokéfaction et del’industrie nucléaire n’ a pas suffi a
compenser |e renchérissement de nos importations
en produits pétroliers, comptetenu d’ un taux de cou-
verture sur les échanges de produits énergétiques de
seulement 30% en valeur.
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BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1999 2000 2001
1¥s. 2"s. 1¥s. 2"s. 1s. 1998 1999 2000
MARCHANDISES® 58 66 25 -5 -19 147 124 21
SERVICES® 50 68 71 72 71 101 118 143
- liés aux échanges extérieurs 9 24 27 19 23 32 33 46
- liés aux échanges de technologie 6 4 5 5 6 12 11 10
- voyages 37 42 40 50 43 63 79 90
- autres services -2 -3 -1 -3 -1 -6 -5 -4
REVENUS 34 33 44 50 55 51 68 95
TRANSFERTS COURANTS -26 -55 -25 -63 -32 =77 -81 -88
TRANSACTIONS COURANTES 116 113 116 55 75 222 229 170

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.

Lafacture énergétique commencerait aseréduire au
premier semestre de 2001 gracealabaissedu prix du
baril depuis décembre 2000 (-25%). Néanmoins, cet
alégement devrait étre modéré sous |’ hypothése
d une stabilisation du cours du baril a253$.

Dégradation du solde des transactions
courantes en 2000

Le solde des transactions courantes a baissé de
58 Mds de francs en 2000 par rapport al’ année pré-
cédente, s établissant aux alentours de 170 Mds de
francs. Cette chute résulte d’ une forte dégradation
du solde commercial et, dans une moindre mesure,
d’une augmentation du déficit des transferts cou-
rants, tandis que les excédents des services et desre-
venus ont continué de progresser. Au premier
semestre de 2001, |e solde destransacti ons courantes
devrait se redresser par rapport au semestre précé-
dent, gréce alaprogression de revenus d' investisse-
ment al’ étranger.

Le solde des services devrait peu évoluer. Le solde
touristique, qui s est fortement amélioré en 2000
sous |’ effet de la dépréciation de I’ euro, devrait se
stabiliser. Le solde des services d’ assurance, extré-
mement élevé en 2000 du fait des montants de réas-
surance versés aux assureurs francais apres les
tempétes de décembre 1999, devrait revenir aun ni-

TAUX DE CHANGE EFFECTIF DU FRANC
indice 100 en 1990

104 104

100 100
96 96

92 92

= réel
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veau comparable a celui de 1999 des le premier tri-
mestre de 2001. Enfin, le solde des servicesliés aux
échanges de technologie se maintiendrait.

En 2000, | e solde desrevenus ade nouveau progresse
trés fortement : il a atteint un niveau historique de
95 Mds de francs et cette tendance devrait se pour-
suivre en 2001. Cette hausse s explique essentielle-
ment par la forte progression des revenus
d'investissements directs al’ étranger. m
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