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Cedossier s attache & com-
prendre |’ évolution des
exportations francaises de-
puis le déclenchement de la
crise asiatique, a la mi-1997.
Il se concentre sur I’ évolu-
tion des exportations de
biens manufacturés qui
conditionnent largement
celle de |’ ensemble des
exportations.

Le tassement de la demande
en provenance directe des zo-
nes émergentes aurait ains
contribué a préesd’'untiers
du ralentissement des expor-
tations francaises en 1998,
malgré la faible part des ven-
tes a destination de ces pays
dans le commerce francais.

L’ essentiel du ralentissement
provient cependant plus indi-
rectement de la décélération
de la demande en prove-
nance des pays les plus
industrialisés (et en particu-
lier de la zone euro).
Toutefois, les seules évolu-
tions de la compétitivité et de
la demande mondiale ne ren-
dent compte que d’ une partie
des mouvements des exporta-
tions. Le profil heurté dela
fin deI’année 1999 reste dif-
ficileainterpréter. Ces
difficultés renvoient a des
problémes marqués d’ incohé-
rence des flux mondiaux au
cours de 1999.

Depuis trois années, la chronique
de la croissance en France, comme
danslazone euro, semble avoir é&é
imprimée par les inflexions de son
environnement international. La
demande intérieure a certes consti-
tué le socle principa de la crois-
sance, mais les évolutions du com-
merce extérieur ont joué un role
déterminant dansle profil d’ activi-
té. De fait, au cours de I'année
1998, |etassement desexportations
semble entrainer I'activité fran-
gaise dansun "trou d'air" : au pre-
mier trimestre de 1999, lesventesa
I étranger reculent (-1%), alorsque
lacroissance du PIB s'infléchit sur
un rythme de 1,5%. En contrepartie
le rebond des exportations des le
second trimestre nourrit la reprise
de I’activité qui, sur les trois der-
niers trimestres de I’année, pro-
gresse a un rythme annualisé de
3,5%.

Ces fluctuations sont évidemment
a mettre en rapport avec la crise
survenue en Asie du Sud-Est a par-
tir del’ ét€ 1997, et asa généralisa
tion ad' autres zonesémergentesau
cours de I'année 1998, a mesure
que s accroit ladéfiance desinves
tisseursvisavisdesmarchés émer-
gents. Plusieurs crises de change
ont ainsi été accompagnées de ré-
cessions profondes dans nombrede
ces pays, jusgu’ alors grosimporta
teurs.

Lareprise, amorcée deslami 1998
dans certains pays d'Asie, semble
aujourd’ hui assurée : le commerce
mondia accélére fortement au se-
cond semestre de 1999. Dans ce
contexte, les exportations francai-
ses accélérent a plus de 12% en
rythme annualisé. Au quatrieme
trimestre néanmoins, le fort ralen-
tissement des exportations francai-

ses (+1%) a quelque peu contrasté
avec |'accélération du commerce
mondial.

Ce dossier s attache a comprendre
I’évolution des exportations fran-
caises depuis e déclenchement de
lacriseasiatique, alami-1997. 11 se
concentre sur I’évolution des ex-
portations de biens manufacturés
qui conditionnent largement celle
de I’ensembl e des exportations.

Les exportations frangaises
du début a la fin de la crise
asiatique

Importance des échanges
industriels

Parallélement alachute desimpor-
tations asiatiques et au tassement
du commerce mondial, lesexporta-
tions francaises commencent a ra-
lentir au premier trimestre de 1998.
Tout au long de I'année 1998, la
croissance des exportations de pro-
duits manufacturés se tasse pro-
gressivement jusqu’ a atteindre son
point bas au premier trimestre de
1999 (-0,8%), si I'on exceptelare-
prise technique du troisiéme tri-
mestre de 1998, essentiellement
due a des ventes exceptionnelles
d’armement. Le retournement
s opére au deuxiéme trimestre de
1999.

L abai sse continue desexportations
en 1998 s explique surtout par I’ af-
faissement du commerce interin-
dustriel : alors que le ralentisse-
ment des exportations de biens de
consommation est compensé par la
bonne tenue du marché automo-
bile, lesexportationsdebiensades-
tination de I'industrie (biens
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d’ équipement et intermé-
diaires) ralentissent tres fortement
desle premier trimestre de 1998.

Au second trimestre de 1999, la
reprise se manifeste d’' abord par le
rebond des exportations de biens
intermédiaires (qui contribuent a
hauteur de deux tiersalacroissance
des exportations). Puis, au second
semestre de 1999, alorsquelecom-
merce de biens intermédiaires de-
meure trés dynamique, les exporta-
tions de biens d’ équipement
accélerent |égérement.

Profil heurté des exportations au
second semestre de 1999

Au second semestre de 1999, les
exportations frangaises présentent
un profil inattendu, a premiére vue
difficilement conciliable avec I’ ac-
célération progressive du com-
mercemondial . Aprésuntroisiéme
trimestre en forte accélération
(+5,1%), celles-ci se tassent forte-
ment (+1%). Ce profil, que I’on
observe auss par exemple dansles
comptes trimestriels allemands,
italiens, britanniques et japonais
(graphique 6), semble refléter da-
vantage le caractére exceptionnel
de I'accélération enregistrée au
troisiéme trimestre, qu’une rédlle
inflexion.

L’ analyse des données douanieres
par pays de destination apporte des
éléments intéressants. Les ventes

EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
Contribution par grands secteurs

en%

— produits manufacturés
== biens intermédiaires
biens d'équipement

automobile

== biens de consommation

1997
source : Comptes nationaux trimestriels

1998

de la France vers le Royaume-Uni
fournissent un début d’ explication.
Autroisiémetrimestre, I’ économie
britannique accélére de maniérein-
attendue : la croissance rebondit a
1%, notamment sous I’ effet d’ une
forte reprise de ses exportationsin-
dustriellesen direction de I’ Améri-
gue latine et de I’Asie. Celles-ci
croissent de 5,7%, entrainant les
importations qui accélérent a4,3%.
Dans ce contexte, la contribution
des exportations en direction du
Royaume-Uni alacroissancetotale
des exportations de biens francais
augmente de presque 2 pointsentre
le deuxieme et le troisiéme trimes-
tre. Puis, dutroisiéme au quatriéme
trimestre, celle-ci diminue de
1,8 point, aors que la croissance
britannique se stabilise a 0,8% et
gue sesimportations sont corrigées
alabaisse.

Leprofil desimportations britanni-
ques sur le second semestre ne per-
met cependant d’ expliquer gu’ une
partie de celui des exportations
francaises. Au troisiéme trimestre,
les exportations a destination du
Proche et Moyen Orient, d’habi-
tude trés peu dynamiques, ont
contribué ahauteur de 1,2 pointala
croissance totale des exportations
de biens (soit environ 1 point de
plus qu'au trimestre précédent).
Cette contribution exceptionnelle
est corrigéede 2 pointsau trimestre
suivant pour s établir a-1% ; elle
correspond a des ventes d’ Airbus.

1999

I semble toutefois de plus en plus
difficile de considérer les exporta
tions d’ Airbus comme des événe-
ments exceptionnels (voir enca
dré).

Finalement, les exportations d au-
tomobiles contribuent pour 1 point
a I’accélération des exportations
enregistrée au troisieme trimestre,
puis pour 1,5 point au ralentisse-
ment du trimestre suivant. Ce profil
heurté peut étre en partie relié au
niveau exceptionnel des immatri-
culations observé au Royaume-Uni
a I'été, et ensuite corrigé a I'au-
tomne.

Au total, la trés forte accélération
du troisieme trimestre témoigne du
bond, en partie exceptionnel, de la
demande en provenance du
Royaume-Uni, d’ exceptionnelles
ventes d' automobiles chez nospar-
tenaires commerciaux, et, dansune
moindre mesure, de ventes d’ Air-
bus a destination du Moyen Orient.
Méme si |’analyse de ces données
ne permet pas de comprendre com-
plétement le profil heurté des ex-
portations au second semestre, il ne
semble donc pas que le repli du
quatriéme trimestre signale un ra
lentissement brutal des exporta
tions frangaises qui puisse étre ex-
trapol é en début 2000.
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Mécanismes de transmission
de la crise des pays
émergents

Dévaluations dans les pays émer-
gents et dépréciation de I'euro de-
puis son lancement

Les effets directs des crises de
change dansles paysémergents sur
la compétitivité des exportations
frangaises sont limités. Le taux de
change s apprécielégérement entre
lafin 1997 et le quatriémetrimestre
de 1998, pour se déprécier forte-
ment depuis le début de I'année
1999.

En juillet 1997, la panique des in-
vestisseurs étrangers, suscitée par
des déficits commerciaux persis-
tants et un systéme financier suren-
detté qui connait ses premiéeres
faillites, précipite |’ effondrement
du baht thailandais et du ringgit
malaysien ; au mois d ao(t la rou-
pieindonésienne, puisen octobrele
won coréen tombent sous les atta-

gues spéculatives. La crise brési-
lienne S'est elle aussi traduite par
une dévaluation de plus de 30% du
real. Crise de change, lacrise asia-
tigue s’ est donc d’ abord manifestée
par des dévaluations susceptibles
d affecter |la compétitivité des pro-
duits francais.

Au troisiéme trimestre de 1997, la
crise qui affecte le baht thailandais
et le ringgit malaysien contribue a
I’ appréciation du franc. Cette ap-
préciation par rapport aux mon-
naies thailandaise et malaysienne
culmine au quatriéme trimestre de
1997, moment a partir duquel les
autres pays émergents d’'Asie et le
Japon enregistrent eux aussi defor-
tes variations du change.

Tout au long de I'année 1998, la
monnaie francaise continue de
s apprécier face alalivre anglaise
et au dollar américain, ce qui
conduit & un niveau maximum du
taux de changeeffectif réel dufranc
au quatrieme trimestre de 1998,

alorsquelesmonnaiesasiatiquesse
réapprécient quel que peu en milieu
d année.

Cependant, entre le second trimes-
trede 1997 et lafin 1998, letaux de
change effectif réel ne s apprécie
au total que modérément au regard
de ses évolutions passées (environ
3%). Compte tenu des délais de
transmission qui existent entre la
dégradation delacompétitivitéetla
baisse des exportations qui en ré-
sulte (voir plus bas pour une ana-
lyse plus quantitative), cette |égére
dégradation de la compétitivité ne
commenceraafaire sentir seseffets
sur les exportations qu’ a partir du
premier trimestre de 1998.

Le mouvement de dépréciation
réelle qui débute au premier trimes-
tre de 1999 a plus d amplitude.
L’ euro n'aen effet cessé de voir sa
valeur diminuer vis a vis des prin-
cipales monnaies partenaires, no-
tamment le dollar et la livre ster-
ling. Cet effet est renforcé par
I’ appréciation nominale, et surtout

Les exportations d’Airbus : un coup de pouce exceptionnel ?

La France, ou la plupart des Airbus sont assemblés, exporte
en moyenne une trentaine d’avions (A300, A320, A330 ou
A340) par trimestre. La série correspondante qui, méme
désaisonnalisée, est relativement volatile, représente une
part importante des exportations : depuis 1997, les Airbus
représentent environ 10% des exportations de produits
manufacturés. Doit-on considérer de fortes exportations
d’Airbus comme un événement exceptionnel ?

Le graphique ci-dessous suggere que, depuis 1996, les

VALEUR DES AIRBUS EXPORTES PAR TRIMESTRE

en Mds, données CVS
18— —18

14— —14
12— —12

10— —10

4 —4
92 93 94 95 96 97 98 99
source : Douanes

ventes d’Airbus progressent de maniere tres réguliere. Les
exportations d’Airbus contribuent donc significativement a
la croissance trimestrielle des exportations manufacturieres.

Contrairement a la période s’étendant de 1992 a 1996, les
écarts de contributions d’'un trimestre a l'autre sont plus
faibles, conformément aux gains de parts de marché d’Air-
bus. Les fortes exportations d’Airbus deviennent une com-
posante structurelle des exportations frangaises.

CONTRIBUTION DES VENTES D’AIRBUS

ala croissance des exportations

en%
25— —25

25— —-2,5
93 94 95 96 97 98 99

source : Douanes
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réelle, des monnaies asiatiques,
alors que le différentiel d'inflation
par rapport ala plupart de ses par-
tenaires extra zone euro est favora
ble a la compétitivité des produits
francais. Autotal, letaux dechange
effectif réel se déprécie d'un peu
moins de 6%.

Cet affaiblissement relatif del’ euro
conduit a une amélioration de la
competitivité des produits francais
tout au long de I'année 1999. A
nouveau, ce N’ est qu’ avec un délai
moyen de deux trimestres que la
baisse de |’ euro fera sentir ses pre-
miers effets sur les ventes frangai-
sesal’ éranger, soit donc apartir de
I’ automne 1999.

L'impact indirect de la crise
asiatique

Lacrise despaysémergentsaauss
eu un impact direct sur le com-
merce mondial. Dans les pays
concernés, elle aen effet provoqué
une brusque contraction de la de-
mande intérieure a travers notam-
ment del’ effondrement delaval eur
des actifs des ménages et de nom-
breuses entreprises, ainsi qu'atra-
vers le brusgue gonflement de la
dette libellée en dollars.

D’abord concentrée sur I'Asie, la
crise a finalement entrainé dans la
récession les pays d Europe de
I'E<t, ainsi queleBrésil et I’ Argen-
tinedufait delatransmissiond’ une
défiance généralisée des investis-

4k

seurs a |I’égard des économies
émergentes. Ces récessions, ac-
compagnées d’'une importante
contraction des importations, se
sont traduites par un ral entissement
du commerce mondial en 1997-
1998, dont ont péti les exportations
francaises.

Defait, lesexportationsglobalesen
valeur passent d’ un rythme d’ envi-
ron 4,1% par trimestre, aun rythme

moyen de-0,5% par trimestresur la
période 1998:1 - 1999:1. En dépit
deleur faible poids dans les expor-
tationsfrancaises (environ 12%), la
chute des exportations vers les zo-
nes émergentes (ici ASEAN,
MERCOSUR et Europe centrale et
orientale) a contribué a hauteur de
1 point au ralentissement des ex-
portations totales, soit presque un
quart du ralentissement du total
(voir tableau).

CONTRIBUTION DES GRANDES DE

STINATIONS A LA CROISSANCE

D’ENSEMBLE DES EXPORTATIONS MANUFACTUREES AVANT,

PENDANT ET APRES LA CRISE

(moyenne en %)

1997:1-1997:3 1997:3-1999:1 1999:2-1999:4
Total 4,1 -0,6 3,6
Zone euro 1,5 0,0 2,0
Zones émergentes 0,5 -0,3 0,2
Royaume-Uni 0,6 0,0 0,4
Etats-Unis 0,4 0,1 0,5

TAUX DE CHANGE EFFECTIF REEL DU FRANC

100 —

98—

96—

92—

90—
1997

1998 1999

source : Direction de la prévision

EXPORTATIONS DE BIENS
Contribution par grandes destinations

en%

— total
== zones émergentes

Etats-unis
Royaume-Uni
- z0Ne euro

1997 1998

source : Douanes
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Néanmoins, |’ essentiel de la chute
des exportations observée tout au
long de 1998 tient a la décrue pro-
gressive desexportationsadestina
tion de I'union européenne, et en
particulier de la zone euro. La
contribution moyenne de la zone a
la croissance trimestrielle des ex-
portations totales passe ainsi de
1,5% en 1997 a0% (soit environ un
tiersdu ralentissement pour laseule
zone euro). Le ralentissement des
ventesal’ ensemble Royaume-Uni,
Etats-Unis et zone euro expliquerait
lamoitié du ralentissement total.

Le rebond du deuxiéme trimestre
de 1999 apparait lié au retourne-
ment brutal de la demande en pro-
venancedelazoneeuro. Au second

semestre, alareprise du commerce
intrazone euro s gouteleretour de
la demande en provenance du
Royaume-Uni et des Etats-Unis a
leur niveau d’avant crise. A nou-
veau, la reprise des ventes a desti-
nation des zones émergentes n'a
représenté qu’ environ un quart de
I’ accél ération destrois dernierstri-
mestres de 1999.

C'est donc atravers ses partenaires
commerciaux plus traditionnels
que la crise des pays émergents
transite pour atteindre la France.

En effet, la zone euro est presgue
deux fois plus exposée que la
France aux pays émergents. L’ uti-
lisation des données douanieres

CONTRIBUTION DES ZONES EMERGENTES
AUX EXPORTATIONS DE LA ZONE EURO

en%

- ftotal

== zones émergentes

4=
1997

sources : Eurostat

1998

1999

EXPORTATIONS DE LA FRANCE ET DE CINQ PARTENAIRES
(niveau, base 100 en 1996 T4)

125—

= France

- Allemagne
— Etats-Unis
-~ Royaume-Uni
«* Japon

— Italie

120—

115

110—

105—

95—
1996

sources : nationales

1997

1998 1999

fournies par eurostat (voir encadré)
permet d’illustrer ce point : en
moyenne sur 1995-1999, lesexpor-
tations de la zone a destination des
Nouveaux pays Industrialisés, de
I’ Amériquelatine et despaysd’ Eu-
rope centrale et orientale totali-
saient environ 20% de I’ ensemble
(contre environ 12% pour la
France). Autre manifestation de ses
liens plus étroits avec les pays en
crise, le profil des exportations de
la zone est similaire & celui de la
France, mais semble avancé d'un,
voire deux trimestres: cellesci ont
ralenti deslequatriemetrimestrede
1997, pour rebondir apartir du pre-
mier trimestre de 1999 (cf. graphi-
que 4)

L’ impact delacrise des pays émer-
gents sur les exportations frangai-
sesest doncindirect dansunelarge
mesure, ce qui explique pourquoi,
en 1998, lesexportationsfrancaises
baissent moins fortement et plus
tardivement que cellesdelaplupart
de ses partenaires commerciaux.
Les exportations japonaises chu-
tent des le troisiéme trimestre de
1997 (dévaluation du baht thailan-
dais et du ringgit malaysien). Puis,
les exportations britanniques, amé-
ricaines, alemandes et italiennes
ralentissent des le quatrieme tri-
mestre. La France n’entre dans la
crise qu’'un trimestre aprés eux, et
ressort moins affectée de la crise,
comme I'illustre le graphique 5.
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Apport de la modélisation
pour la compréhension des
évolutions des exportations

Le pouvoir explicatif des
déterminants traditionnels

Lademande mondiale adressée ala
France s est sensiblement détério-
rée pendant |’ année 1998 jusqu’ au
premier trimestre de 1999. L’ ana-
lyse précédente suggére I'impor-
tance de I’ effet indirect de la crise
dans les pays émergents sur la de-
mande mondiale adressée a la
France: lesrécessions ont causé un
tassement des exportations des au-
tres pays industrialisés plus expo-

sés, qui, en retour, ont réduit leur
demande d'importation de biens
francais.

Simultanément, bien que la déva-
luation qui a suivi les crises de
changen’ait quelégerement dégra-
dé la compétitivité du secteur ma-
nufacturier francaisla dépréciation
progressivedel’eurovisavisdela
livresterling et du dollar apartir du
début 1999 pourrait avoir un effet
positif un peu plusimportant sur les
exportations. Afin d' évauer I'im-
pact quantitatif des effets de de-
mande et de compétitivité, tout en
tenant compte de leur délai d'ac-

tion, nous estimons unerelation en-
tre exportations manufacturées, de-
mande mondiale et compétitivité.

L’ équation relie les exportations
manufacturées a ses deux détermi-
nants macro-économiques tradi-
tionnels : compétitivité, et de-
mande mondiale (voir encadré).
Nous modélisons les exportations
manufacturées aux prix de 1995,
fournies par les comptes trimes-
triels, sur la période 1985:1 -
1999:2. La demande mondiale est
estimée par la Direction de la pré-
vision, ains gque sa décomposition
par grandes destinations. Nous
construisons de plus un indice de
compétitivité trimestriel, qui éva

Mesurer le commerce extérieur de la zone euro(l)

Les données statistiques sur les échanges extérieurs de la
zone euro sont affectées de problemes importants qui
incitent a une prudence plus grande gu'a I'accoutumée
dans l'interprétation. Les sources statistiques disponibles
sur le commerce extérieur de la zone sont, comme pour les
pays membres, les données douanieres et celles de la
comptabilité nationale (qui en général s’appuient sur les
données douaniéres et les balances des paiements). Les
données douaniéeres apportent une information détaillée sur
les échanges de biens de la zone, par secteur d’activité, et
par partenaire commercial. Ces données sont en valeur.
Elles sont I'objet de compléments et de retraitements pour
donner les comptes nationaux trimestriels de la zone, qui
incluent les services, et utilisent des données douanieres
non publiées afin de calculer des indices d’exportations et
d’importations en volume.

La constitution de ces séries au niveau de la zone est
effectuée par Eurostat a partir des données nationales. Les
séries mensuelles d’exportations et d’importations de
I'Union Monétaire sont ainsi produites par Eurostat a partir
de sources douaniéres nationales. Celles-ci sont obtenues
en additionnant simplement les flux de commerce déclarés
par les 11 états membres avec des états non membres de
I'Union Européenne. Pour les importations, la notion de
provenance (pays visité par les marchandises) est privilé-
giée aux dépens de la notion d'origine (pays ou les mar-
chandises ont été transformées pour la derniéere fois), afin
d’éviter de compter deux fois certains flux liés au transit
dans un état membre. En ce qui concerne le commerce des
états membres de I'Union Monétaire avec les quatre états
non membres de la zone euro, I'information est rassemblée
a partir des formulaires Intrastat, dont I'objet est de réunir
toutes les données de flux intracommunautaires.

Cette méthode, qui a le mérite de la simplicité, souffre
néanmoins d’'un handicap important : au sein de la zone
euro, le commerce intrazone n'est pas équilibré. En Europe,
comme dans le reste du monde, les flux miroirs ne s’égali-
sent pas : les exportations déclarées par le pays A a desti-
nation de B sont différentes (et en général supérieures aux)
importations que B a déclaré en provenance de A. Ce

mangue de cohérence des statistiques nationales provient
en particulier des spécificités du reglement Intrastat dont
I'objet est d’harmoniser les sources douanieres nationa-
les®. Ainsi, 'ensemble des exportations des pays de la
zone a destination d’autres pays de la zone dépasse I'en-
semble des importations intrazone d’en moyenne 4,5% des
flux, soit environ 0,9 point de PIB de la zone. Cet écart,
stable sur la période 1996-1999 rend plus délicate l'inter-
prétation des flux au sein de la zone, et pourrait provenir de
I'existence d’un biais dans les déclarations faites aux doua-
nes. La possibilit¢ de déduire la TVA a I'exportation, et
I'obligation de la payer sur les produit importés constitue
notamment une incitation a sur-déclarer les exportations et
a sous-déclarer les importations.

Dans les comptes trimestriels de la zone, le probleme est
encore accru. En effet, ces comptes sont produits en "ad-
ditionnant" les comptes trimestriels de chacun des pays
membres. Ainsi la consommation de la zone est égale a la
somme des consommations des pays membres, de méme
pour les importations, les exportations, etc. Les exporta-
tions de la zone au sens des comptes trimestriels incorpo-
rent donc celles des pays de la zone a destination d’autres
pays de la zone... qui ne sont donc pas des exportations,
mais du commerce intrazone! Cette méthode de comptabi-
lisation améne a surestimer a la fois importations et expor-
tations, qui deviennent donc plus difficilement interpréta-
bles. Les parts des exportations et des importations dans
le PIB de la zone, ainsi que leurs volumes sont surévalués
(environ d'un facteur 3). Ainsi, ces séries de flux se prétent
moins facilement a la modélisation par les équations tradi-
tionnelles que les séries nationales. De plus, cette métho-
dologie ne permet pas de purger le solde extérieur de
I'excédent d’exportations "intrazones", qui contribue ainsi a
la croissance du PIB.

(1) Les auteurs remercient Pauline GIVORD et Laurent BOUS-
CHARAIN pour leurs éclaircissements.

(2) Intrastat définit en effet un systeme de seuils permettant
d’exonérer de déclaration les entreprises ayant un montant
d’échanges limité.
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luele prix relatif des produits fran-
gais sur les huit marchés étrangers
les plus i mportants(l), en tenant
compte de la concurrence des pays
tiers.

Nous exploitons cette équation afin
d’ évaluer les contributions respec-
tives des effets de la compétitivité
et de la demande mondiale depuis
la crise asiatique jusqu’a la forte
reprise des exportations au
deuxieme trimestre de 1999 (cf.

graphique 7).

Lesrésidussontimportants, surtout
en début et en fin de période. Néan-
moins, cette équation confirme
I’importance quantitative de la de-
mande mondiale au cours de la pé-
riode considérée. Les exportations
passent d'un rythme trimestriel
moyen de 3,8% (sur 1997) a 0,5%
sur la période 1998:1 1999:1. Le
tassement de la demande mondiale
explique prés des deux tiers (2,1
points) de ce ralentissement de 3,3
points. Au deuxiéme trimestre de
1999, la trés forte reprise du com-
merce mondia explique quant a

elle 5,1 points de croissance des
exportations, soit plus de la moitié
du total de I’ accélération. Le |éger
tassement de la compétitivité, puis
son redressement, n'auraient eu
pour sa part qu’ un effet trés limité
sur les exportations (voir tableau).

En 1998, I’ évolution de la compé-
titivité a eu un impact faiblement
positif sur les exportations francai-
ses, illustrant le fait que la compé-
titivité n’'a été que faiblement tou-
chée par les dévaluations
consécutives aux crises de change
dans les pays émergents. A lasuite
de ladépréciation del’ euro a partir
du début 1999, le rebond des gains
decompétitivités amorceet contri-
bue a hauteur de 0,8 point au total
(+9,2 points) de la reprise des ex-
portations entre le second et |e der-
nier trimestre de 1999. Plus nota-
bles que la perte de compétitivité
induite par la crise, les gains de
compétitivité consécutifs a la dé-
préciation de I’ euro représentent a
peine 10% delahausse et apparais-
sent donc limités.

EXPORTATIONS DE BIENS ET SERVICES

DANS CINQ PAYS EUROPEENS
en%

= France

— Allemagne
= Royaume-Uni
--- Japon

o talie

4=

1998
sources : Bundesbank, OSN, Insee

1999

CONTRIBUTION DES DIVERS DETERMINANTS AU TOTAL DES
EXPORTATIONS MANUFACTUREES SUR TROIS PERIODES

(moyenne en %)

Selon nos estimations, les varia
tions de lacompétitivité et du com-
merce mondial permettent donc
d’ expliquer environ les deux tiers
du ralentissement, puisdel’ accélé-
ration des exportations frangaises
sur la période 1998:1-1999:4. Le
tiers restant n'est donc pas appré-
hendé par les déterminants tradi-
tionnels des exportations, ce qui il-
lustre les limites de notre approche
guantitative. Notremodéle éprouve
en particulier degrandesdifficultés
a retracer la violente accélération
des deuxiéme et troisiéme trimes-
tres de 1999, suivie du brusgue ra-
lentissement enregistré autrimestre
suivant. En effet, ce mouvement
brutal ne seretrouve ni danslady-
namique de la demande mondiale,
ni dans celle de la compétitivité au
second semestre. Dans ces condi-
tions, lerésidu se "retourne”, car le
modele sous estime | accélération
du troisiéme trimestre, puis sures-
time le quatriéme trimestre.

Doutes soulevés par le profil des
exportations au second semestre
de 1999

Le profil des exportations francai-
ses au dernier semestre de 1999
demeure donc largement inexpli-
qué. Le dynamisme des exporta-
tionsd automobileset d’ Airbusre-
marqué plus haut permet
d’interpréter une partie de ce rési-
du. Cependant, le dynamisme au
troisiéme trimestre du Royaume-
Uni est incorporé dans le calcul de
la demande mondiale, et ne peut
donc étre invoquéici.

Uneinterrogation subsi ste aussi sur
la qualité des données de com-
merce extérieur au troisieme tri-

(1) Allemagne, Belgique-Luxembourg, Espa-

- - - - - - gne, Etat-Unis, Italie, Japon, Pays-Bas et

1997:1-1997:4 1998:1-1999:1 1999:2-1999:4 Royaume-Unii. L' effet direct des pays asiati-

Total 38 05 31 ques n’est donc pas pris en compte ; cepen-

Demande mondiale 2,7 0,6 1,9 dant, nous avons Vérifié que les variations du
Compétitivité 0,0 0,0 0,3 taux de change réel effectif discuté plus haut
Résidu 11 01 09 nesont paspl usimportantesen 1997-19_9_8que

' ' ' celles de la compétitivité que nous utilisons

pour estimer notre équation.
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EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
et contribution des différentes composantes

1997
sources : Comptes nationaux trimestriels, Direction de la prévision

— taux de croissance des exportations
résidus
compétitivité

= demande mondiale

en%

1998 1999

Estimation d’une équation d’exportations

De maniére standard, I'équation est spécifiée sous la forme
d'un modele a correction d’erreur. Le long terme relie le
niveau des exportations a celui de la demande mondiale
(avec une élasticité unitaire) et a la comptétitivité.

On met en évidence I'existence de la relation de co-intégra-
tion suivante :
(1) log(EXP) = log (DEM) + 0,4*log(COMP)

Un choc de 1% sur la demande mondiale explique donc a
long terme une hausse de 1% du volume d’exportation. Une
hausse de 1% de la compétitivité francaise (c’est a dire un
différentiel d’inflation de 1 point entre la France et le reste
du monde par exemple, ou une dépréciation de 1 point de
I'euro par rapport aux autres monnaies) accroit les expor-
tations francgaises de 0,4 point.

Cette élasticité de long terme des exportations a la compé-
titivité est moins élevée que ce qui était traditionnellement
obtenu dans les estimations en ancienne base. Par ailleurs,
on notera I'absence de trend déterministe.

A court terme, le taux de croissance des exportations est
ainsi expliqué par le taux de croissance de la demande
mondiale et de la compétitivité, ainsi qu’'un terme dit "de
correction d'erreur" qui corrige partiellement I'écart entre
exportations observées et cible de long terme.

(2) dlog(EXP) = 0,2*dlog(EXP-3) + 0,5*dlog(DEM)

(1,8) (3,0)
+ 0,3*dlog(DEM.1) + 0,3*dlog(DEM.2)
(2,0) (2,0)
- 0,4[log(EXP-1) - log(DEM-1) - 0,4log(comp-1)]
(4.3)
R2 = 0,47
DW = 1,96
STD = 0,016

On note que dans cette estimation la compétitivité n'a pas
d’effet instantané ; elle n'agit qu'a travers la force de rappel :
il faut entre 3 et 4 trimestres pour que des gains de compé-
titivité se traduisent pleinement par une hausse des expor-
tations. La demande mondiale a quant a elle un effet
immédiat mais limité, le delai de transmission complet de
cet effet étant lui aussi de I'ordre de trois a quatre trimestres.

L’élasticité de court terme (a un trimestre) des exportations
vaut 0,5 pour la demande (contre 1 dans le long terme), et
0,2 pour la compétitivité (contre 0,4 a long terme). Ces
élasticités sont comparables a celles qui sont utilisées dans
les modeles AMADEUS et METRIC. Le graphique suivant
illustre la performance de notre équation sur le passé (en
simulation statique et en glissement annuel) :

EXPORTATIONS

glissement annuel en %
25— —25

= exportations

= prévisions d'exportations (statique)

5 —s
92 93 94 95 96 97 98 99

sources : Comptes nationaux trimestriels, Direction de la prévision
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mestre dans I'ensemble des pays.
Aux Etats-Unis, au Royaume-Uni,
en Italie, en Allemagne et en
France, les exportations accél érent
trés fortement, alors que dans tous
ces pays (sauf aux Etats-Unis), les
importations demeurent peu dyna-
miques. Un recensement plus ex-
haustif desflux de commerce mon-
dial fait effectivement apparaitre
une forte contraction du déficit
mondia® au troisiéme trimestre.
Cependant, celui-ci s était forte-
ment accru au premier semestre de
1999. 1l se pourrait donc que les
exportations aient été sous-esti-
mées au début 1999, ce qui aurait
entrainé une surestimation de leur
accél ération du troisiémetrimestre.
Cette sous estimation pourrait pro-
venir des exportationsadestination
de I’ Asie émergente, ou la reprise
s amorce déslafin 1998.

Comme le suggerent les flux esti-
més par les comptables nationaux
de divers pays (cf. graphique 6), il
Se pourrait auss que le commerce
mondial se soit effectivement tassé
au quatriéme trimestre, en contra-
diction aveclesestimations(encore
provisoires) de la demande mon-
diale. Pour certains pays, les don-
nées douaniéres pour le quatrieme
trimestre ne sont pas encore dispo-
nibles, si bien que les chiffres de
demande mondiale pour le qua
triéme trimestre sont encore large-
ment basés sur des hypotheses. |Is
peineraient donc a épouser cet ac-
cident infra-annuel et seraient "trop
lisses'. Ces données seront peut-
étre révisées et permettront d affi-
ner notre diagnostic.

Evaluer la contribution de la de-
mande en provenance des zones
émergentes

Les ventes directes aux pays émer-
gentsconstituent unefaible part des
ventes frangaises a |’ étranger
(12%). Leurs fortes variations
pourraient néanmoins avoir contri-
bué de maniére significative au
mouvement des exportations fran-
caises. Afin de pouvoir fournir une
réponse quantitative a cette ques-
tion, nous utilisons la décomposi-
tion de la demande mondiae par
provenance, et évaluonsal’ aidede
notre équation les contributions
respectives des différentes zones
aux exportations francaises.

Legraphique8illustrelescontribu-
tions respectives de la zone euro et
des pays émergents (comprenant
ici la Chine, I"'Amérique latine,
I’ Asie du Sud-Est, la Corée du Sud

et les pays d Europe centrale et
orientale). Le ralentissement des
exportations entre I’ année 1997 et
lapériode de crise (1998:1-1999:1)
est de 3,3% par trimestre, grossie-
rement divisible en trois tiers : un
tiers(0,9 point) provient en effet du
ralentissement de la zone euro,
consécutif au ralentissement du
commerce mondial. Le ralentisse-
ment des exportations adestination
des Etats-Unis et du Royaume-Uni
contribue aussi pour environ un
tiers de I’ensemble (0,8 point).
Mémesi elle n’est pas majoritaire,
la contribution du tassement de la
demande en provenance des zones
émergentes (1,1%, soit un tiers du
total) reste donc significative. m

(2) AI’ échelle du monde, la totalité desimpor-
tationsmesur éesexcedel’ ensembl e desexpor-
tations mesur ées.

CONTRIBUTION DE LA DEMANDE DES ZONES EMERGENTES
AUX EXPORTATIONS MANUFACTURIERE

-1
1997

en%

= exportations totales
== contribution émergents
contribution zone euro

1998 1999

sources : Comptes nationaux trimestriels, Direction de la prévision
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