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Environnement international

delazoneeuro

L’ environnement inter national dela zone euro reste-
rait porteur a I’horizon de la mi-2004. Aprés une
performance exceptionnellement forte au troisiéme
trimestre de 2003, la croissance aux Etats-Unis re-
viendrait aux alentours de son potentiel au coursdes
trois trimestressuivants, entre 3 et 4% enrythme an-
nualisé. Au Royaume-Uni, la croissance du PIB at-
teindrait temporairement des rythmes annualisés de
I” ordre de 3%, |égérement supérieursa son potentiel
(cf. graphique 1).

Aux Etats-Unis, la croissance du PIB
reviendrait a des rythmes proches du
potentiel d’ici la mi-2004 avec la
dissipation de I'effet des baisses
d'impots

Lacroissance du PIB afortement augmenté au troi-
siemetrimestre de 2003 (de +0,8% au deuxiemetri-
mestre a+2,0% au troisieme en rythme trimestriel).
Coté demande, cette accél ération s explique essen-
tiellement par une croissance de la consommation
desménagestres élevée, dopée par lesbaissesd’' im-
pbts votées au mois de mai 2003.

Laconsommation ralentirait fortement au cours des
prochainstrimestres avec ladissipation de cet effet :
|"essentiel des baisses d'impbts aurait déja été
consomme au troisiéme trimestre (cf. encadré 1).
Celles-ci ne contribueraient donc que faiblement a
la croissance de la consommation au quatrieme tri-
mestre de 2003 et aux deux premiers trimestres de

ETATS-UNIS ET ROYAUME-UNI : PREVISIONS DE PIB
taux de croissance en %
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sources : BEA, ONS, Insee
prévision au-dela du pointillé

2004. Ce raentissement est déja visible dans les
ventes de détail et laconfiance des ménages se dété-
riore (cf. graphiques 2 et 3).

Par ailleurs, les conditions financiéres seraient un
peu moins favorables ala consommation suite ala
hausse des taux longs entamée au mois de juillet
(cf. graphique 4). Cette hausse est liée aux anticipa-
tions de reprise et d'inflation, & une moindre appé-
tencedesinvestisseurspour lesactifssansrisquetels
gue les obligations d’ Etat et au creusement du défi-

ETATS-UNIS : CONSOMMATION ET VENTES DE DETAIL

glissement trimestriel de la moyenne mobile sur 3 mois, en %
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ETATS-UNIS : CONSOMMATION ET CONFIANCE DES CONSOMMATEURS
_glissement trimestriel de la mm3', en % variation de la mm3", en points 120

| = confiance des consommateurs --> '
= <-- consommation ($ de 1996)

05— v —-6,0

00— —-12,0
1998 1999 2000 2001 2002 2003
sources : BEA, Université du Michigan
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cit budgétaire. En octobre 2003, le déficit sur un an
atteint 3,5% du PIB (aprés un déficit de 1,9% en oc-
tobre 2002 et un surplusde 1,3% en octobre 2001). I
est d'ailleurs qualifié de « destructeur » par Alan
Greenspan car il absorbe une part élevée de
I’ épargne au détriment de I’investissement. Ainsi,
les taux longs se maintiendraient & un niveau plus
élevé gqu'en début d année, et pourraient méme
continuer a augmenter. La consommation serait af-
fectée. Les ménages ont déja moins recours au mé-
canisme de refinancement hypothécaire. Les effets
richesse négatifs seraient quant a eux moins pré-
gnants avec le redressement des coursboursiers. La
croissance de la consommation resterait néanmoins
assez proche de son niveau tendanciel (del’ ordrede
3% enrythme annualisé) grace aune croissance plus
riche en emplois et une croissance du revenu brut
plus dynamique qu’ en début d’ année 2003 (cf. gra-
phique 5). L’ investissement des ménages ralentirait
aussi, avec la hausse des taux longs.

L’ accélération de I’ activité chez les partenaires
commerciaux des Etats-Unis contribuerait a une
forte croissance des exportations. Au Canada, I'in-
dicateur avancédu Conferenceboard croit de+2,0%
au troisieme trimestre aprés +0,5% au deuxiéme
(cf. graphique 6). L’ activité dans la zone euro accé-
lérerait également. La dépréciation du dollar par
rapport aux monnaiesdespartenairesdes Etats-Unis
au cours des deux premierstrimestres de 2003 favo-
riserait aussi les exportations, avec retard (cf. gra-

phique 7). S agissant des importations, aprés avoir
stagné au troisiéme trimestre de 2003, elles accélé-
reraient au quatriéme trimestre avec un trimestre de
retard par rapport ala demande. Les perspectives a
I"importation de l’indice ISM sont d' ailleurs orien-
téesalahausse en septembreet octobre (60,7 et 57,3
respectivement), en dépit de la dépréciation du dol-
lar.

L es perspectives de demande interne et externe fa-
voriseraient une croissance toujours élevée de l’in-
vestissement des entreprises en biens d’ équipement
et en stocks. De plus, les conditions financieres, €l-
les restent favorables en dépit de la hausse des taux
longs : les écarts de taux entre obligations d’ Etat et
d’ entreprises ont continué de diminuer et la bourse
de progresser (cf. graphique 4). Lacontribution des
stocks serait assez forte en fin d’ année 2003 : ils ont
en effet atteint des niveaux trés faibles, notamment
au regard des livraisons de I’industrie (cf. graphi-
que 8). Les entreprises seraient donc conduites a
adopter un comportement de stockage moins res-
trictif enfind’ année, commelemontredéjalesjuge-
ments qu’ elles portent sur les stocks dans I’ enquéte
de I'lSM (cf. graphique 9). Dés le quatrieme tri-
mestre elles recommenceraient a stocker (+ 16 mil-
liards de dollars 1996 au quatriéme trimestre de
2003 puis +26 milliards de dollars 1996 aux deux
premiers trimestres de 2004).

PIB DES PRINCIPAUX PARTENAIRES DE LA ZONE EURO (part des pays dans I'OCDE)

(en %)

Variations trimestrielles Variations annuelles
2002 2003 2004 2004
3T 4°T. 1% T. 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 2002 | 2003 acquis
ETATS-UNIS (34,0%)
PIB 1,0 0,3 0,4 0,8 2,0 0,9 1,2 0,7 2,4 3,0 3,6
Consommation 1,0 0,4 0,5 0,9 1,6 0,6 0,9 0,6 3,1 3,1 2,7
Investissement privé ) 0,1 11 | -01 1,8 38 2.4 1,7 11 | -31 45 6,7
Investissement privé hors logement -0,3 0,6 -1,1 1,7 31 2,6 2,3 1,9 -5,8 2,6 7,9
Investissement logement 0,3 2,0 2,5 1,8 53 1,8 0,0 -0,7 3,9 9,1 3,8
Dépenses gouvernementales @ 0,7 1,2 0,1 2,1 0,3 0,5 0,5 0,5 44 33 2,0
Exportations 1,1 -1,5 -0,3 -0,3 2,6 2,5 3,0 3,0 -1,8 1,7 8,5
Importations 0,8 1,8 -1,6 2,2 0,4 3,0 1,3 2,0 3,5 3,9 5,8
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,8 0,7 0,3 1,3 1,7 0,9 1,0 0,7 2,4 34 33
Variations de stocks 0,1 0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,3 0,1 0,0 0,7 -0,1 0,3
Commerce extérieur 0,0 -0,4 02 -0,3 0,2 -0,2 0,1 0,0 -0,6 -0,4 0,0
ROYAUME-UNI (5,6%)
PIB 0,7 0,5 0,2 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8 1,7 2,0 2,5
Consommation © 07 13 | -0,2 07 07 0,6 0,5 0,5 3,6 2.3 1,8
Investissement total 01 | 08 |-07 | 12 |-13 1,0 | 1,0 | 10 | 18 1,6 | 22
Consommation publique 0,3 0,5 2,6 0,5 0,6 1,0 1,0 1,0 2,4 3,7 3,0
Exportations -1,0 -4,6 2,9 -2,6 0,1 1,0 2,0 2,0 -0,9 -1,7 3,7
Importations -0,5 -1,0 1,7 -2,5 1,0 1,0 15 15 3,6 0,4 3,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,6 1,1 0,3 0,8 04 0,7 0,7 0,7 31 2,6 2,2
Variations de stocks 02 0,4 -0,3 -0,3 0,6 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 02
Commerce extérieur -0,1 -1,0 02 0,1 -0,3 0,0 0,1 0,1 -1,4 -0,6 0,0

Prévision
(1) Investissement des entreprises et des ménages
(2) Consommation et investissement publics
(3) Hors consommation des institutions & but non lucratif
(4) Investissement des entreprises, des ménages et investissement public
Sources : BEA, ONS, Insee
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Autotal, malgréles bonnes performancesal’ expor-
tation et le surcroit d'investissement, la production
suivrait acourt terme les fluctuations de laconsom-
mation desménages. Latendanceglobaleserait ain-
si au ralentissement avec |’ épuisement du stimulus
budgétaire.

Au Royaume-Uni, le PIB accélérerait
pour atteindre temporairement

des rythmes supérieurs au potentiel
début 2004

La reprise de I'activité britannique observée au
deuxieme trimestre de 2003 (+0,6%) est confirmée
au troisieme trimestre : le compte provisoire publié
par I’ONS indique une croissance du PIB de 0,7%.
Cette tendance se poursuivrait en fin d' année et au
premier semestre del’ année prochaine. Laconsom-
mation des ménages garderait un rythme soutenu,

ETATS-UNIS : CONDITIONS FINANCIERES

taux en % indice en niveau
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CANADA : PIB ET INDICATEUR AVANCE DE L’ACTIVITE
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quoique progressivement plus ralenti. Le redemar-
rage de I’ activité mondiale initié par les Etats-Unis
favoriserait la croissance des exportations. Enfin,
I’investissement serait dynamique.

Lacroissance delaconsommation des ménagesres-
terait soutenue jusqu’ alafin du deuxiémetrimestre
de 2004. Toutefois, elle ralentirait progressivement
suite alahausse destaux d’intérét. Aprésunecrois-
sance de +0,7% au deuxiéme trimestre de 2003, la
consommation des ménages ade nouveau progressé
au troisieme trimestre (+0,7%). La bonne tenue du
marchédel’ emplai illustrée par labai sse du nombre
de demandes d’ assurance chémage et par la crois-
sance des salaires soutiendrait le revenu des ména-
ges (cf. graphique 10). Le regain de richesse des
ménages avec le redressement du marché boursier
apporterait un soutien supplémentaire (cf. gra-
phique 11). Laconfiance des ménagesest d' ailleurs
en haussedepuisplusieurstrimestreset lesventesau
détail du mois d’ octobre ont augmenté de +0,6%

¢

ETATS-UNIS : REVENU BRUT ET EMPLOI PRIVE NON AGRICOLE
25 glissement trimestriel de la moyenne mobile sur 3 mois, en % 085
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= emploi privé non agricole -->
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ETATS-UNIS : TAUX DE CHANGE ET EXPORTATIONS

glissement trim. de la mm3, en % taux de croissance trim., en % 65
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(I acquis de croissance pour le quatriéme trimestre
est de +1,2%). Dans ce contextefavorable, lahausse
du taux de référence de la Banque d’ Angleterre au
mois de novembre (+0,25 point) qui, au vu des dé-
clarations de Comité Monétaire, pourrait annoncer
de nouvelles augmentations sur I’ensemble de
I’ année 2004, affecterait |’allure de la consommar
tion privée. D’ unepart, le poids deladette serait ac-
centué, sachant que lamajorité des emprunts sont a
taux variables, d’ autre part, le colt des crédits nou-
veaux serait plus important. Cette hausse des taux
entrainerait également une diminution progressive
del’ effet du refinancement hypothécaire, égal ement
affecté par le ralentissement de la croissance des
prix immobiliers. Cependant, ce dernier effet ne se-
rait que modéré dans les trimestres a venir car le
risque d'un éclatement d’'une bulle immobiliére
reste peu probable a court terme. Au mois de no-
vembre, I'indice des prix immobiliers calculé par la
Nationwide Building Society a augmenté de 1,2%
par rapport au mois d’ octobre (+15% en glissement
annuel). Bien que I’ alure de la croissance annuelle
ralentisse, cette derniere reste soutenue. Au moisde
novembre, le Comité Monétaire prévoyait que la
croissance des prix immobiliers resterait robuste
jusgu’aumilieu del’ année 2004. En effet, lescondi-
tions économiques demeurent favorables : les taux
hypothécaires sont historiquement bas et le marché
du travail est dynamique. La Nationwide Building
Society prévoit aussi une croissance forte des prix,
de 9,0% en 2004 (contre 18,7% en 2003). Ladécél &
ration des prix serait plus marquée au second se-
mestre, hotamment avec |’ augmentation probable
des taux d'intérét.

Aing, la croissance de la consommation ralentirait
progressivement pour s’ établir a0,5% au deuxiéme
trimestre de 2004.

L’ investissement des ménages serait également af-
fectépar lahaussedestaux d’ intérét. Aprésunpicau
mois de juillet, le nombre des transactions immobi-
liéres s’ est stabilisé a un faible niveau et le nombre
des mises en chantier au troisiéme trimestre est en
forte baisse (-4,0%) (cf. graphique 12). Ainsi, la
croissance de I'investissement des ménages serait
faible au cours des prochains trimestres.

Alorsque lacontribution alacroissance du PIB des
échanges extérieurs a été positive en début d’ année
2003, elle s est largement dégradée au troisiemetri-
mestre. Les importations ont fortement augmenté
(+1,0%) aors que les exportations vers |’ ensemble
des partenaires sont restées stables (+0,1%). Cette
dégradation de la balance commerciale est large-
ment imputable & la hausse massive des importa-
tions de pétrole (+10,0%), particuliérement
marquée au mois de septembre. La production na-
tionaledepétroleadiminuéenraisond’ un probléme
technique, ce qui aurait contraint le Royaume-Uni a
fortement augmenter ses importations. Les raffine-
riesbritanniquesont retrouvé au moisd’ octobreleur
rythmerégulier deproduction, si bien quelesimpor-
tations de pétrole diminueraient au quatriéme tri-
mestre. Les importations britanniques ralentiraient
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ETATS-UNIS : CONTRIBUTIONS DES STOCKS ET
JUGEMENT DES INDUSTRIELS SUR LEUR NIVEAU
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ROYAUME-UNI : CONSOMMATION DES MENAGES

ET INDICE BOURSIER

taux de croissance trimestriel en %
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ROYAUME-UNI : EXPORTATIONS ET OPINION DES INDUSTRIELS
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ROYAUME-UNI : INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES

ET INDICATEUR PMI
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ROYAUME-UNI : MISES EN CHANTIERS ET
TRANSACTIONS IMMOBILIERES
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ENCADRE 1 : IMPACT DES BAISSES D’'IMPOTS SUR LA CONSOMMATION AUX ETATS-UNIS

En 2003, I'administration Bush a de nouveau baissé les
impots sur le revenu des ménages. Votées en mai, ces
baisses d'impdts ont porté sur I'ensemble de I'année ; les
ménages ont vu leur taux d’'imposition diminuer a partir de
I'été ; ils ont de plus touché des cheques de remise d'im-
pbts pour compenser le trop d'imp6ts payés en début
d’année. Au troisieme trimestre, la baisse d'imp6t repré-
sente environ 1,5 point de revenu trimestriel en plus pour
les ménages (cf. graphique A).

La mise en ceuvre et 'ampleur des baisses d'imp6ts vo-
tées en 2003 sont similaires a celles de 2001. Celles-ci
étaient rétroactives également et représentaient environ
2,5 points de revenu trimestriel en plus. Une étude (1) por-
tant sur I'effet des baisses d’impdts en 2001 suggeére que
les ménages ont alors consommé les baisses d'impdts
sur trois trimestres. Sur la base de cette étude, on pouvait
s’attendre a ce que les ménages répartissent a nouveau
le surplus de revenu lié aux baisses d’'impdts sur les deux
derniers trimestres de 2003 et sur le premier trimestre de
2004 (+0,5 point de croissance de la consommation pour
chacun de ces trimestres). Néanmoins, il semble que les
ménages aient consommé au troisieme trimestre une
part plus importante des baisses d'imp6ts que par le pas-
sé. Selon notre équation de prévision de la
consommation (cf. graphique B), la croissance de la
consommation n'aurait di étre que de 0,5% et non de
1,6%. Cet écart de plus de 1 point de pourcentage s'ex-
plique sans doute par le fait que les ménages ont
beaucoup plus anticipé et consommé les baisses d'im-
pots que par le passé. lls n'auraient pas lissé le surplus de
revenu sur trois trimestres comme en 2001, mais auraient
consommeé la quasi intégralité du stimulus fiscal au troi-
siéme trimestre. La croissance de la consommation serait
donc peu stimulée par les baisses d'imp6ts au quatrieme
trimestre de 2003 et au premier trimestre de 2004. m

(1) “Did the 2001 tax rebate stimulate spending ? Evidence from
tax payer surveys”, Document de travail du NBER n°9308, no-
vembre 2002. Voir aussi la note de 'ambassade de France aux
Etats-Unis, Bernard Salzmann, novembre 2003, AF/03.132.
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ETATS-UNIS : DECOMPOSITION DE LA CROISSANCE
DU POUVOIR D’ACHAT DU REVENU DISPONIBLE BRUT
taux de croissance en %

r— pouvoir d'achat du revenu disponible brut

== contribution du revenu brut en valeur |
contribution de la variation du taux d'imposition apparent
contribution du déflateur de la consommation
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source : BEA

* Croissance du pouvoir d'achat du Revenu Disponible Brut = Croissance
du Revenu Brut - Variations du Taux d’imposition - Croissance du Déflateur
de la Consommation.
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sources : BEA, Insee
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donc faiblement en fin d' année, et accéléreraient
aux premier et deuxiéme trimestres de 2004, leur
croissance suivant largement celle de la demande.

La croissance des exportations retrouverait un
rythme positif en fin d’ année 2003 et au premier se-
mestre de 2004. Ces dernieres profiteraient delare-
prise de I'activité mondiale, déa entamée aux
Etats-Unis et attendue en zone euro. Au vu des en-
guétes de conjoncture, ce redémarrage de I’ activité
extérieure est anticipé par les industriels (cf. gra-
phique 13). Ainsi, les échanges extérieurs retrouve-
raient progressivement une contribution positiveala
croissance.

Contrairement aux ménages pour qui les prochains
trimestres seraient marqués par un ralentissement de
laconsommation, lesentreprises accél éreraient pro-
gressivement lerythme de croissance deleursinves-
tissements. Avec un retour de la confiance des
industriels, aprés la période d'incertitude liée au
conflit en Irak, le deuxieme trimestre de 2003 a été
marqué par une forte croissance de |’ investissement
desentreprises(+2,0%) en partie compenséeau troi-
siéme (-1,6%) : le ralentissement de la production
industrielle (-0,2%) a probablement contribué a ce
moindre dynamisme (cf. graphique 14). Au cours
des trimestres a venir, le retour de I’ activité, appa-
rent danslesenquétesauprésdesindustriels(cf. gra-

60

Note de conjoncture



ENCADRE 2 : IMPACT D'UNE HAUSSE DU TAUX D’INTERET DE BASE
SUR LA CROISSANCE DU PIB BRITANNIQUE

Le modéle macroéconomique de la Banque d’Angle-
terre (1) suggére que, toutes choses égales par ailleurs,
une hausse temporaire de 1,0 point du taux de base sur
une durée de 1 an, diminuerait le PIB d’environ -0,3 point
au bout d'un an.

Actuellement, les marchés anticipent une hausse du taux
directeur @ a 4,5% (+1,0 point par rapport au taux du
mois d'octobre) d'ici la mi-2004. La hausse récente du
taux directeur pourrait donc diminuer légerement la crois-
sance du PIB de 'ordre de -0,1 point par trimestre.

Mécanismes de transmission de la politique
monétaire

Le taux directeur de la banque centrale affecte I'activité
économique par le biais de plusieurs canaux de transmis-
sion. Le modéle macroéconomique de la Banque
d’Angleterre prend en compte les effets qui transitent par
les taux d’intérét (de court etlong terme), les anticipations
des agents et le taux de change.

Lajustement des taux de court terme est trés rapide, no-
tamment concernant les taux de crédits. La hausse du
taux d'intérét incite les agents a épargner plutét qu'a

consommer : endettés a des taux variables, les ménages
anglais voient leurs charges d'intérét augmenter ce qui
greve leurs revenus - en dépit de 'augmentation des reve-
nus de placements ; ils préferent aussi reporter leurs
projets de dépenses (effet de substitution intertempo-
relle). De plus, les variations de taux directeur agissent
sur leur confiance, sur leur perception de I'activité écono-
mique a venir et, partant, sur leur comportement de
consommation et d’investissement.

Toutes choses égales par ailleurs, une augmentation du
taux directeur entraine aussi une appréciation instan-
tanée de la monnaie qui favorise alors les importations de
produits étrangers et défavorise les exportations de biens
et services nationaux.

Ainsi, les demandes intérieure et extérieure, partant I'ac-
tivité économique, sont réduites par une politique de
hausse des taux. m

(1) “The transmission mechanism of monetary policy " - report of
Bank of England, 1999.
(2) “Inflation report - Bank of England ", novembre 2003.

phique 15), et le redémarrage du commerce
extérieur soutiendrai ent |acroissance desinvestisse-
ments des entreprises. Cependant, dans un contexte
ou les taux longs sont en hausse, cette croissance
resterait modérée, d’ autant quelestaux d’ utilisation
des capacités sont faibles (cf. graphique 16).

Auvu du plan budgétaire de |’ année fiscale 2003/2004,
les investissements publics, tout comme les dépen-
ses publiques dans leur ensemble, auraient un
rythme de croissance modéré.

Aing, la croissance de I’investissement total (in-
cluant I'investissement des ménages et | investisse-
ment public) serait del’ ordre de 1,0% par trimestre a
partir du quatrieme trimestre de 2003.

Lacroissance du PIB, comme celle de la demande,
serait dynamique au cours des prochains trimestres.
Elleserait de0,7% au quatriémetrimestrede 2003 et
s établirait 2 0,8% durant les deux premierstrimes-
tres de I'année prochaine. La hausse des taux dé-
cidée par la Banque d' Angleterre aurait des effets
limités sur la croissance (cf. encadré 2). =
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Conjoncture dans lazone euro

L’ activité a nettement redémarré en zone euro au
troisiéme trimestre de 2003, le PIB progressant de
+0,4%, apréss étrecontractéde-0,1% au deuxiéme
trimestre. En fin d’ année la reprise se confirmerait.
La croissance trimestrielle du PIB atteindrait
+0,6% début 2004.

Stimuléespar leredémarragedel’ activitt mondiale,
en particulier aux Etats-Unis et au Royaume-Uni,
les exportations constitueraient dans un premier
tempsle principal soutien a la reprise en zone euro.
Leur dynamisme favoriserait une amélioration du-
rabledu climat des affaires et une consolidation pro-
gressive de la demande intérieure. Les meilleures
perspectives de demande globale et le maintien de
conditions financiéres favorables autoriseraient en
particulier un redressement graduel de I’ investisse-
ment. Quant a la consommation des ménages, €lle
accélérerait trés légérement a partir du quatrieme
trimestre, le marché du travail cessant de se dégra-
der et de pénaliser ainsi |’ évolution des revenus.

Au premier semestre de 2003, le recul
du commerce extérieur et de
I'investissement ont fortement pénalisé
la croissance

Le PIB delazone euro a stagné aux deux premiers
trimestresde 2003, pénalisé par lafaiblessedelade-
mande intérieure et par un environnement extérieur
peu porteur. Seulelacroissance espagnole est restée
dynamique progressant de +0,5%, puis de +0,7%
aux premier et deuxieme trimestres de 2003, sou-
tenue par une forte demande des ménages, comme
des entreprises.

L’ investissement s est contracté de -1,1%, puis de
-0,5% aux premier et deuxiéme trimestres. La dé-
gradation des perspectives d’ activité, associée aux
incertitudes liéesalaguerre en Irak ont pesé sur les
projets d'investissement. De plus, |’ arrét des mesu-
res fiscales incitatives en Italie a amplifié ce recul.
L es exportations intra-zone ont souffert de I’ atonie
delademandeinterne et les exportations extra-zone
duralentissement du commercemondial. A partir de
lafin 2002, la croissance a été en effet modérée aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni, en raison notam-
ment del’ attentismeliéalaguerreen Irak. Autotal,
les exportations ont recul é de -1,5%, puis de-0,6%
aux premier et deuxieme trimestres de 2003.

A partir du troisiéme trimestre,
la croissance aredémarré

Aprés sa stagnation au premier semestre, le PIB de
la zone euro a progressé de +0,4% au troisieme tri-
mestre de 2003. Les exportations ont constitué le
principal soutien a I’activité, contribuant pour
0,9 point ala croissance du PIB aprés -0,2 point au
deuxiémetrimestre, alorsquelademandeintérieure
(hors stocks) est restée fragile ne contribuant tou-
jours pas alacroissance du PIB. Ceci est particulie-
rement vrai en Allemagne ol seuleslesexportations
ont été le moteur de lareprise.

Danslestrimestresavenir, leredémarrage del’ acti-
vité se confirmerait. Des signes durables de reprise
sont perceptiblesalafoisdans!’industrie et dansles
services. Les enquétes de conjoncture révélent une
nette amélioration du climat des affaires dans ces
deux secteurs depuis le mois dejuillet. De plus, les
entrepreneurs, optimistesdepuisjuillet quant aleurs
perspectives de production, commencent aussi aju-
ger positivement leur production passée depuis oc-
tobre (cf. graphique 1). Les signes de reprise sont
plus prononceés dans les services ou les indicateurs
desenquétes de conjoncture delaCommission euro-
péenne retrouvent leur niveau de septembre 2001.
Deméme, lesindices PMI signalent une phased’ ex-
pansion de I’ activité (cf. graphique 2).

PERSPECTIVES DE PRODUCTION ET OPINION SUR
LA PRODUCTION PASSEE DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

soldes d’opinion (CVS, centrés-réduits en 100émes de pt d'écart type) 200
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sources : Commission européenne, Ifo, Insee, Isae
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PIB DE LA ZONE EURO ET DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(en %)

Evolutions trimestrielles

Moyennes annuelles

2002 2003 2004
17, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. 2001 | 2002 RS z_ccf’lgi
ALLEMAGNE
PIB 0,2 0,2 0,1 0,0 | -0,2 | -0,2 0,2 0,4 0,5 0,5 1,0 02 | -0,1 1,2
Consommation des ménages -1,0 0,2 0,2 | -0,1 03| -05 | -0,6 0,1 0,2 0,2 15 | -10 | -0,2 0,0
FBCF totale -1,9 | -33 0,0 00 | -15 | -0,7 | -0,8 0,4 0,5 06 | -39 | -65 | -32 0,6
Consommation publique -0,1 0,3 05 | -06 | -0,1 0,5 0,4 0,1 0,1 0,1 1,0 1,7 0,4 0,6
Exportations 1,0 2,1 2,1 01| -03 | -2,2 3,2 15 2,0 1,8 6,1 34 1,6 5,6
Importations -3,0 3,3 1,0 0,9 15| -1,8 | -1,9 1,0 15 1,3 12 | -16 14 1,8
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -1,0 | -0,5 02| -02| -01)| -03| -04 02 02 0,2 02| -16 | -07 02
Variations de stocks -0,1 09 | -05 04 0,5 04 | -1,1 0,0 0,0 00 | -08 0,1 04 | -03
Commerce extérieur 1,3 | -02 04| -03 | -06 | -02 1,8 02 0,3 0,3 1,7 1,7 02 1,5
FRANCE
PIB 0,7 0,7 0,2 -0,3 0,1 -0,3 0,4 0,6 0,7 0,5 2,1 1,2 0,2 1,7
Consommation des ménages 0,3 0,5 0,4 0,2 0,7 0,1 0,4 0,3 0,4 0,3 2,7 1,4 1,6 1,1
FBCF totale -0,2 0,0 -0,8 -1,2 0,1 0,3 0,3 0,5 0,6 0,7 2,1 -1,4 -0,6 1,8
Consommation publique 1,4 1,2 0,7 0,6 0,3 0,2 0,7 0,9 0,5 0,6 2,9 4,0 2,1 2,0
Exportations 1,8 2,6 0,1 -0,8 -2,1 -0,8 1,1 1,6 2,4 1,8 1,8 1,3 -1,6 54
Importations 1,6 1,3 0,7 -0,6 0,0 0,2 -0,1 2,6 2,0 1,8 1,8 0,8 1,0 54
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,4 0,5 0,2 0,0 0,5 0,1 0,5 0,5 0,5 0,5 2,5 1,4 1,2 1,4
Variations de stocks 02| -03 0,1 -0,2 02| -02 | -04 0,4 0,1 0,1 -0,7 | -04 -0,3 0,2
Commerce extérieur 0,1 0,4 -02 | -01 -06 | -03 03| -02 0,1 0,0 0,1 02| -08 0,1
ITALIE
PIB 0,0 0,3 0,2 0,4 -0,2 -0,1 0,5 0,4 0,6 0,6 1,7 0,4 0,5 1,6
Consommation des ménages -0,1 0,6 0,4 1,0 0,3 0,5 0,7 0,2 0,2 0,2 11 0,4 2,2 1,0
FBCF totale -0,6 | -0,3 2,5 41 | 59 | -18 | -04 0,3 0,5 0,7 2,4 0,7 | -33 0,6
Consommation publique 0,3 0,2 0,3 0,1 1,1 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 35 1,7 1,8 0,8
Exportations -3,2 4,8 33| -07 | -59 | -1,2 57 15 15 1,0 11| -10 | -16 6,3
Importations 0,0 3,6 2,2 2,3 | 49 2,2 15 0,8 1,0 0,5 1,0 15 1,1 3,5
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,1 04 0,8 1,5 | -09 0,0 04 02 0,3 0,3 1,8 0,7 0,9 0,9
Variations de stocks 1,1 | -05| -1,0 | -02 1,0 09 | -1,1 0,0 02 01| -01 04 04| -01
Commerce extérieur -0,9 0,4 03] -09 | -03 | -1,0 1,2 02 02 0,2 01| -07 | -08 0,8
ESPAGNE
PIB 0,4 0,6 0,7 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 0,9 0,9 2,9 2,0 2,4 2,6
Consommation des ménages 1,0 1,0 0,0 1,2 0,7 1,0 0,2 0,8 0,9 0,9 2,8 2,6 3,0 2,6
FBCF totale 0,2 -0,4 2,0 1,2 0,3 -0,1 1,6 0,8 1,0 1,0 3,7 4,4 3,7 2,6
Consommation publique 1,2 1,1 0,9 1,0 1,0 0,8 0,7 0,8 0,8 0,8 3,7 4.4 3,7 2,6
Exportations -1,7 0,9 4,5 0,5 -1,1 4,0 -0,8 3,0 35 3,0 3,6 0,0 5,0 5,0
Importations 0,2 0,8 51 53 -2,5 2,2 0,9 3,0 3,2 2,9 39 1,8 6,9 8,8
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,9 0,7 0,7 1,2 0,7 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9 3,1 2,6 32 2,8
Variations de stocks 0,1 -0,1 0,3 09 | -07 | -05 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2
Commerce extérieur -0,6 00 | -03 | -1,6 0,5 05| -05| -01 00 | -01 02| -06 | -08 | -0,7
ZONE EURO
PIB 0,4 0,5 0,2 0,0 0,0 | -0,1 0,4 0,5 0,6 0,5 1,6 0,9 0,5 15
Consommation des ménages -0,4 0,4 0,3 0,3 0,5 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3 1,8 0,1 1,1 0,7
FBCF totale -0,7 -15 0,1 0,3 -1,1 -0,5 -0,5 0,4 0,6 0,7 -0,1 -2,9 -1,8 1,1
Consommation publique 0,7 0,7 0,5 0,2 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3 0,4 2,4 2,8 1,7 1,2
Exportations 0,2 2,6 14 | -02 | -15 | -0,6 2,2 15 1,9 1,6 3,3 1,7 0,7 53
Importations -0,8 2,4 14 08| -06 | -0,2 | -04 1,4 15 1,3 1,8 0,1 1,2 3,3
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,2 0,1 0,3 0,3 0,1 0,0 0,0 0,3 04 04 1,5 0,0 0,6 0,9
Variations de stocks 0,3 03| -01 0,1 02 00 | -06 0,1 0,0 00 | -05 0,2 00 | -02
Commerce extérieur 04 0,1 01| -03| -03| -02 1,0 0,1 02 0,2 0,6 06 | -01 0,8

Prévision
Données arrétées au 10 décembre 2003.

Sources : Statistisches Bundesamt, Insee, Istat, Ine, Eurostat
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PIB DE LA ZONE EURO ET PERSPECTIVES DE DEMANDE
DANS LES SERVICES (COMPOSANTE DE L’INDICE PMI)
taux de croissance en % indice en niveau
20— . . — 80
= perspectives de demande dans les services -->
(composante de l'indice PMI)

== <-- produit intérieur brut
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sources : Eurostat, Reuters

Le redressement des exportations
soutiendrait la croissance

La reprise amorcée au deuxieme trimestre aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni, s'est confirmée au
troisiéme trimestre, stimulant les exportations de la
zone euro (cf. encadré 1). Les exportations ex-
tra-zone ont déjabénéficiédel’ accél ération du com-
merce mondia : les exportations douaniéres de
biens ont ainsi augmenté de 1,7% en valeur au troi-
siemetrimestre. De plus, |e redémarrage des princi-
pales économies européennes dans le sillage des
économies anglo-saxonnes favoriserait le com-
merce intra-zone. Les exportations intra-zone ont
progressé desletroisiemetrimestre d’ apreslesdon-
nées douaniéres (+1,6% envaleur). Autotal, lesex-
portations se sont nettement redressées (+2,2% en
volume au troisiéme trimestre).

Pour lafin del’année, les chefs d’ entreprise antici-
pent une accélération de la demande étrangére
(cf. graphique 3) : les carnets étrangers sont jugés
mieux garnis, en particulier en Allemagne et en
France. Ainsi, les exportations totales s accélére-
raient jusqu’ alami-2004, malgré I’ appréciation de
I"eurofaceau dollar depuisledébut del’ année. Elles
progresseraient de+1,5% au quatriémetrimestrede
2003, puis de +1,9% et +1,6% aux premier et
deuxiéme trimestres de 2004. Leur contribution ala
reprise serait trés forte, comprise entre 0,6 et
0,8 point selon les trimestres.

Ce phénomeéne serait particulierement net en Alle-
magne ou la reprise du troisiéme trimestre s ex-
plique par I'accélération spectaculaire des
exportations (+3,2% aprés -2,2%), alors que la de-
mande intérieure se contracte encore (-1,6%). Cette
accélération relancerait la croissance pour les tri-
mestres avenir.

Quant aux importations, aprées avoir reculé au troi-
siéme trimestre (-0,4%), elles se redresseraient ala
faveur des exportations plus vigoureuses et d’' une
demande intérieure plus soutenue.

Linvestissement total se redresserait
graduellement, apreés trois trimestres
de contraction

Depuis lafin del’été, le climat des affaires s amé-
liore nettement dans|’ ensembl e des pays delazone
euro. D’ apres les enquétes de conjoncture de no-
vembre dans |’industrie manufacturiére, les entre-
preneurs sont optimistes en ce qui concerne leurs
perspectives de demande, et plus particulierement
leurs perspectivesal’ exportation. Cet optimismefa-
voriserait les projets d' investissement.

En outre, les conditions financiéres restent globale-
ment favorables dans |’ensemble des pays de la
zone, notamment en rai son du faible niveau destaux
d’intérét (cf. fiche « Financement de I’ économie »),
malgrélahausserécentedestaux longs. Par ailleurs,
lahausse des coursboursiersdepuisfin marsfacilite
aussi les possibilités de financement. L’indice Eu-
rostoxx 50 a progressé de 15% depuis avril.

Pourtant, la croissance de I'investissement demeu-
rerait modérée: il progresserait aun rythmeannuali-
sé d’environ 2% a partir du quatrieme trimestre. En
effet, depuis avril, de plus en plus d’industriels ju-
gent leurs capacités de production suffisantes au re-
gard de la demande (cf. graphique 4). Enfin, c’est
surtout lacomposante externe de lademande qui est
vraiment dynamique, ce qui limiterait les anticipa-
tions des entrepreneurs au sujet de la demande glo-
bale. En particulier, en Allemagne, les commandes
domestiques n’ ont progresse que de 0,5% au troi-
siéme trimestre, alors que les commandes étrange-
resont progressé de +2,5%. En outre, danslaplupart
despaysdelazone, si lesperspectivessont tresfavo-
rables, I’opinion sur la situation actuelle ne se re-
dresse que depuis octobre. Les entrepreneurs
anticipaient une reprise depuis juillet mais ne |’ ob-
servent que depuis peu. En Allemagne, cet écart
entre les perspectives et la situation courante a été
particulierement fort et se réduit depuis octobre.

©

EXPORTATIONS DE LA ZONE EURO ET
PERSPECTIVES A L’'EXPORTATION
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ENCADRE 1: VERS QUI EXPORTE LA ZONE EURO ?

Les exportations extra-zone représentent la moitié des
exportations « totales » () de la zone euro. L'Union euro-
péenne hors zone euro - Danemark, Royaume-Uni,
Suede - est la principale destinataire de ces exportations
(25%) suivie des Etats-Unis (17%) (cf. graphique A).

Les structures d’exportation des trois grands pays de la
zone euro sont proches. La grande majorité de leurs ex-
portations est a destination des autres pays de I'Union. La
France, surtout, exporte vers ses partenaires européens

ZONE EURO :
STRUCTURE DES EXPORTATIONS EXTRA-ZONE EN 2002

Union européenne hors
zone euro : 25 %

Autres : 30 %

Chine:3%

©149
Asean : 3% Peco : 14 %

Japon : 3%

Etats-Unis : 17 %

source : Eurostat

ALLEMAGNE :
STRUCTURE DES EXPORTATIONS EN 2002

Autres : 18 %

Union
européenne :
55 %

Opep : 4%
Pays du bassin g

méditerranéen S
4%

Peco : 9%

Etats-Unis : 10 %

source : Eurostat

de I'Union (cf. graphique D), 'Allemagne et I'ltalie un peu
plus vers les Etats-Unis et les Peco (cf. graphiques B et
C)m

(1) Dans les statistiques d’Eurostat pour les échanges « totaux »
de la zone euro sont aussi comptabilisés les échanges intra-zone
- c'est a dire entre les pays membres -.

ITALIE :
STRUCTURE DES EXPORTATIONS EN 2002

Autres : 15 %

Union
européenne :
53 %

Japon : 2%

Opep : 4%

Pays du bassin
méditerranéen :
8%

Peco : 8%

Etats-Unis : 10 %

source : Eurostat
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FRANCE :
STRUCTURE DES EXPORTATIONS EN 2002

Autres : 16 %

Union
européenne :
60 %
Japon : 2%

Opep : 4%
Pays du bassin
mediterranéen :
6%

Peco : 4%

Etats-Unis : 8 %

source : Eurostat
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La consommation des ménages
recommencerait a croitre

Apres avoir stagné au troisieme trimestre, la
consommation des ménages croitrait modérément
jusqu’ a la mi-2004, progressant de +0,2% au qua-
triéme trimestre de 2003, puis de +0,3% aux deux
premierstrimestres de 2004. Les déterminantsdela
consommation cessent en effet de se dégrader en
zone euro. Apres s étre contracté, I’emploi se stabi-
lise depuis le premier trimestre de 2003 et progres-
serait |égérement a partir de 2004 (cf. encadré 2).
Parallélement, le taux de chémage se maintient a
8,8% depuis mars (cf. graphique 5). Cette |égére
amélioration du marché du travail cache cependant
des disparités nationales. En Allemagne, I’emploi
continue de bai sser et |aconsommation desménages
a fortement reculé aux deuxiéme et troisiéme tri-
mestres. En Italie, |e taux de chbmage se stabilise a
un niveau historiquement bas (+8,7%). Le marché
dutravail, jusque la dynamique présente néanmoins
dessignesdefaiblesse: I’emploi secontractetres|é-
gerement au troisieme trimestre pour la premiére
fois depuis 1997.

Par ailleurs, le ralentissement progressif des prix
soutiendrait le pouvoir d’achat des ménages. L'in-
flation s'installerait dansles trimestres a venir sous
les 2% (cf. fiche« Prixalaconsommation au sein de
la zone euro »). Selon les enquétes de conjoncture
pour la zone euro, ce recul de I'inflation est d'ail-
leurs anticipé par les ménages. Par ailleurs la
confiance des ménages s’ est stabilisée en octobre,
aprés avoir baisse depuis 2001.

L’ évolution delaconsommation resterait contrastée
selon les pays de la zone. L’ économie espagnole
continuerait de se distinguer par le dynamisme de
cette derniére. La confiance des ménagess'y main-
tient & un niveau élevé en raison notamment de la
stabilisation du taux de chdmage aun niveau histori-
quement bas. En Italie, aprés avoir fortement pro-
gressé au troisiémetrimestre de 2003 (+0,7%) grace
a des immatriculations de véhicules dynamiques
(+7% sur le trimestre), les dépenses de consomma-
tion des ménages ralentiraient (+0,2%). La vigueur
du marché du travail semble s estomper et la pro-
gression des salaires, plus modérée en Italie que
danslereste delazone euro, freinerait lacroissance
desrevenus. En effet, les salaires réels ont diminué

INVESTISSEMENT ET JUGEMENTS SUR LES CAPACITES DE
PRODUCTION DANS L’'INDUSTRIE MANUFACTURIERE
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de-1,1%, puis de -0,3% aux deuxiéme et troisieme
trimestres, alors qu’ils ont augmenté de 0,7% et de
1,0% en zone euro.

Deplus, ladifficilemiseen place, en ltalie, delaré-
forme des retraites favoriserait I’ épargne, au détri-
ment de la consommation. Enfin, la confiance des
ménages continue de se dégrader : elle atteint en no-
vembre 2003 un niveau historiquement bas. En
Allemagne, les ménages sont restés pessimistes, en
raison de la poursuite des pertes d emploi. La
consommation ne progresserait donc quetrés lente-
ment. =
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ENCADRE 2 : MZE, APPORT D’UN MODELE MACROECONOMIQUE POUR LA ZONE EURO

Dans la Note de Conjoncture de mars 2003, I'apport d’'un
modéle macro-économétrique pour I'analyse conjonctu-
relle avait été exposé. Lutilisation du modéele MZE permet
de confronter les prévisions faites a I'aide d'étalonnages
et de jugements d’'experts a celles obtenues dans le
cadre d’'un modéle sous I'hypothése d’'un comportement
des agents inchangé. Il s’agit principalement des prévi-
sions de consommation des ménages et
d’investissement des entreprises. Il permet aussi d’enri-
chir les prévisions par celles de grandeurs non prévues
par ces méthodes (exportations et importations ex-
tra-zone euro, emploi, taux de chémage...).

Tout d’abord, le modéle zone euro confirme notre scéna-
rio d’'une reprise fondée sur les exportations. Toutefois, il y
apporte une nuance : apres avoir été soutenues au qua-
trieme trimestre de 2003 et au premier trimestre de 2004
par une forte demande mondiale, les exportations en
biens souffriraient, au deuxiéme trimestre de 2004, du ra-
lentissement de cette derniére conjugué a I'appréciation
de I'euro qui pése sur la compétitivité des entreprises (cf.
graphique A).1l estimportant de noter que le modele MZE
donne des prévisions d’exportations extra-zone en biens
et non des prévisions d’exportations en biens et services

intra et extra-zone comme dans le tableau de PIB de la
zone euro qui reprend la notion d’exportation considérée
par Eurostat.

)

DETERMINANTS DES EXPORTATIONS EN BIENS

taux de croissance en %

— exportations

i

cales
contribution de la demande mondiale
= contribution de la compétitivité prix
contrib. de la tendance d’ouverture des marchés d'exp

2001 2002 2003 2004

PREVISIONS POUR LA ZONE EURO

(Taux de croissance trimestriel sauf indication)

2003 2004
1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1% 7. 2°T.
Volumes
PIB 0,0 -0,1 04 0,5 0,6 0,5
Demande intérieure 0,3 0,1 -0,6 0,4 0,4 0,4
Consommation des ménages 0,5 0,1 0,0 0,2 0,3 0,3
Consommation des APU 04 0,4 0,5 0,4 0,3 0,4
Investissement -1,1 -0,5 -0,5 0,4 0,6 0,7
Solde extérieur en B&S (contribution) -0,3 -0,2 1,0 0,1 0,2 0,2
Exportations de biens -1,8 -0,7 19 2,1 2,5 2,2
Importations de biens 15 0,1 -2,9 1,8 1,6 1,0
Prix
Prix de la valeur ajoutée 0,5 0,6 0,3 0,5 0,5 0,4
Prix de la consommation 0,7 0,1 0,5 0,7 0,3 0,3
Prix de l'investissement 0,3 0,2 0,4 0,4 0,3 0,3
Prix des exportations en biens 0,1 -0,9 0,8 -0,6 0,5 0,4
Prix des importations en biens 0,5 -1,9 1,7 -0,4 -1,8 -2,1
Salaires 0,8 0,8 0,6 0,9 0,7 0,6
Emploi et chdmage
Taux de chdmage (points) 8,7 8,8 8,8 8,9 9,0 8,9
Emploi 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,2
Population active 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
Codts unitaires salariaux 0,8 0,9 0,2 0,4 0,3 0,2
Productivité du travail 0,0 -0,1 0,4 0,4 0,5 0,4
Divers
Demande mondiale 0,5 1,3 1,3 15 2,6 2,0
Balance commerciale (points de PIB) 2,2 2,2 2,9 2,9 3,4 4,0
Taux d'intérét a 3 mois (%) 2,68 2,37 2,14 2,16 2,22 2,38
Taux d'intérét a 10 ans (%) 4,15 3,96 4,16 4,26 4,36 4,36
Taux d'utilisation des capacités (%) 80,8 80,7 81,2 80,4 80,9 81,5
RDB valeur 0,7 0,6 0,7 1,0 1,0 1,0
Contribution de 'EBE 0,1 0,1 0,2 0,3 0,3 0,4
Contribution des salaires 0,6 0,6 0,5 0,7 0,7 0,6
Autres contributions 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,1
Prévision
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ENCADRE 2 : MZE, APPORT D’UN MODELE MACROECONOMIQUE POUR LA ZONE EURO (SUITE)

Par ailleurs, le modele zone euro confirme le profil de
consommation des ménages a partir de quatrieme tri-
mestre. La croissance du RDB (revenu disponible brut)
réel soutiendrait celle de la consommation des ménages
qui se stabiliserait a partir du premier trimestre de 2004 a
+0,3% par trimestre (cf. graphique B). Le taux de cho-
mage, qui se stabiliserait autour +9.0% aprés avoir
augmenté continlment depuis deux ans, cesserait de pé-
naliser I'évolution des dépenses des ménages.

)

DETERMINANTS DE LA CONSOMMATION DES MENAGES

taux de croissance en %

¢

— consommation privée
06 -06
02 02
02 — ; 1-02
contribution du RDB réel
cales = contribution du taux d'intérét réel
contribution du taux de chémage
s == contribution de lnflation dos
2001 2002 2003 2004

Enfin, I'évolution prévue de l'investissement des entrepri-
ses est a relier a la reprise de la demande dans un
contexte de maintien & niveau bas du colt du capital

(cf. graphique C). m
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Prix alaconsommation
au sein delazone euro

Aprésavoir diminué au deuxiémetrimestre de 2002,
I"inflation, mesurée en glissement annuel, s est sta-
bilisée cet é&é a un niveau Iégérement supérieur a
2,0%. D’ unepart, I’ inflation sous-jacente a cessé de
baisser. D’ autre part, |e ralentissement des prix de
I’ énergie a été compensé par |’ accélération des prix
des produits alimentaires, suite aux gels tardifs du
printemps et a la sécheresse de I’ été.

La stabilité de I'inflation sous-jacente se poursui-
vrait jusgu’a I éé 2004, les inflations dans les sec-
teursdes produits manufactur és et des ser vices étant
toutes deux stables. Le profil d’ évolution del’infla-
tion serait donc déterminé par les prix del’ énergie,
qui progresseraient puisreflueraient, et des produits
alimentaires qui ralentiraient.

Sous I"hypothése d'un cours du brent proche de
29doallarslebaril jusgu’ alafindel’ année 2003 puis
baissant ensuite progressivement a 25 dollarsle ba-
ril (cf. fiche Pétrole) et d'un taux de change proche
de 1,20 dollar pour 1 euro (cf. fiche Financement de
I’économie), I'inflation se maintiendrait a des ni-
veaux | égerement supérieursa 2,0%jusqu’ alafinde
2003 avant de fléchir au premier semestre de 2004,
passant sous les 2,0%. L’ inflation dans |a zone euro
atteindrait ainsi 2,2% en décembre 2003 et 1,9% en
juin 2004, aprésun point basau premier trimestrede
2004.

Les évolutions opposées des prix de
I'alimentation et de I’énergie ont conduit
a une stabilisation de I'inflation a I'été
2003

Aprés étre montée jusqu'a 2,4% au premier tri-
mestrede 2003 sous|’ effet desprix del’ énergiepuis
s étrerepliée aux alentoursde 1,9% au deuxiemetri-
mestrealafaveur delabaissedu prix du pétrole et de
I" appréciation de I’ euro, I'inflation s est stabilisée
au troisieme trimestre. Ainsi, le glissement annuel
de I'lPCH est ssmplement passé de 1,9% en juin a
2,0% en octobre (cf. tableau 1).

Cette stabilisation del’inflation danslazone euro se
retrouve dans I’évolution de I'inflation sous-ja
cente, qui s établit a 1,7% en octobre 2003,
commeenjuin 2003. Lescomposantesdecet indica-
teur, asavoir leshausses des prix des produits manu-
facturéset desservices, sont également assez stables
depuis juin 2003. Leurs glissements annuels s éta-
blissent respectivement a 0,8% et 2,5% en octobre
2003, contre respectivement 0,9% et 2,6% en juin
2003 (cf. graphiques 1 et 2).

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

TABLEAU 1 : INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) décembre 2002 juin 2003 octobre 2003 | décembre 2003 juin 2004

Produits alimentaires (15,5%) 1,5 2,3 3,0 2,6 1,5
Boissons alcoolisées et tabac (3,8%) 4,3 54 6,3 9,1 8,7
Habillement-chaussures (7,6%) 1,8 1,1 1,0 1,0 1,0
Logement-eau-gaz-électricité (14,9%) 2,0 2,5 2,3 2,1 1,1
Ameublement et articles d’entretien (7,9%) 1,4 1,2 1,2 1,4 1,5
Santé (3,9%) 3,1 2,5 2,1 19 1,2
Transports (15,3%) 3,3 15 1,3 2,5 11
Communications (2,9%) -0,5 -0,6 -0,8 0,1 0,0
Loisirs et culture (9,7%) 0,6 0,1 0,2 -0,2 0,8
Enseignement (0,9%) 3,9 3,7 3,2 3,3 3,3
Hotels-cafés-restaurants (9,5%) 45 3,1 3,0 3,2 3,1
Autres biens et services (8,1%) 2,7 2,8 25 2,8 25
Ensemble (100,0%) 2,3 1,9 2,0 2,2 1,9
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (19,3%) 2,1 3,0 3,7 4,1 3,1
Energie (8,2%) 3,7 1,6 0,7 2,4 -1,1
Inflation sous-jacente (72,5%) 2,2 1,7 1,7 1,8 1,8
dont  Produits manufacturés (31,6%) 1,1 0,9 0,8 0,7 0,7

Services (40,9%) 2,9 2,6 2,5 2,7 2,5

Prévision
Source : Eurostat
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Lesprix del’ énergie, apresleur trésforte croissance
au début del’ année sous lapoussée du brent, dont le
coursétait passé de 24 a33 dollarspar baril entreno-
vembre 2002 et février 2003, ont ensuite retrouvé
une croissance plus limitée. Le glissement annuel
des prix del’ énergie est ainsi passé de 7,6% en fé-
vrier 2003 41,6% en juin puis 0,7% en octobre con-
tribuant négativement a I’ évolution de I’inflation
entrejuin et octobre, de I’ ordre de -0,1 point.

Enrevanche, lesprix del’ alimentation ont accél éré,
leur glissement annuel s'est établi a3,0% en octobre
2003 aprés 2,3% en juin. Cette évolution est due aux
derniers effets du gel tardif au printemps et ala sé-
cheressedecet été. |1 en résulte une contribution po-
sitive de I’alimentation a I'inflation d’environ
+0,2 point.

Les écarts d’'inflation au sein de la
zone euro se sont fortement resserrés

Entre octobre 2002 et octobre 2003, |’ écart d’infla-
tionentrelespaysdelazoneeuro s est fortement ré-
duit (cf. tableau 2). L’ écart maximum est ainsi passe
de 3,1 points a 2,4 points. A I'exception de |’ Italie,
touslespaysqui avaient en octobre2002 uneinfla-
tion supérieure & la moyenne de la zone euro ont
connu une baisse sensible de leur inflation en un an
(de 0,7 point au moins) alors que, sur la méme pé-
riode, I'inflation de la zone euro n’a baissé que de
0,3 point. Cette évolution est particuliérement mar-
quante dans |e secteur des services ol |’ écart maxi-
mal d'inflation a fondu, passant de 5,4 points a
3,9 points. Elle est moins prononcée pour les pro-
duits manufacturés, pour lesquels la réduction de
I’ écart maximum se limite 20,5 point.

L'inflation sous-jacente dans la zone
euro resterait en degca de 2,0%
au premier semestre de 2004

L'inflation sous-jacente n’aurait pas d’évolution
marquée d'ici I’ été 2004, les hausses des prix des
produits manufacturés et des services étant quasi-
ment stables. L’inflation sous-jacente se maintien-
drait autour de 1,7% pour finalement atteindre 1,8%
en juin 2004.

L’ évolution des prix de production industriels cons-
titue en effet un indicateur, avancé de quatre acing
trimestres, de celle des prix ala consommation des
produits manufacturés (cf. graphique 1). Compte
tenu du redressement des prix de production indus-
triels amorcé au second semestre de 2002 avec la
hausse du prix du pétrole du début 2002, le glisse-
ment annuel de I'lPCH des produits manufacturés
commencerait a se redresser |égérement a partir du

EVOLUTION DES PRIX DES PRODUITS MANUFACTURES

glissement annuel en %
20— —7

= <--|PCH

05—
1996 1997 1998 1999 2000 2001

source : Eurostat

~= prix de production -->

—-3
2002 2003

TABLEAU 2 : INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en % )

Inflation Inflation sous-jacente Services
octobre 2002 octobre 2003 octobre 2002 octobre 2003 octobre 2002 octobre 2003
France 1,9 2,3 2,0 1,9 2,9 2,6
Allemagne 1,3 11 1,2 0,8 2,1 1,4
Italie 2,8 2,8 3,0 2,4 3,5 2,8
Espagne 4,0 2,7 3,8 2,7 4.8 3,6
Pays-Bas 35 19 3,6 1,7 4,6 35
Belgique 1,3 1,4 1,5 1,7 1,7 2.4
Autriche 1,7 1,0 1,7 1,2 2,4 1,8
Finlande 1,7 0,9 2,0 0,7 3,0 1,8
Portugal 4,1 2,8 51 2,6 6,7 3,7
Irlande 4.4 3,3 4,7 3,3 7,1 5,3
Luxembourg 25 1,8 2,0 2,2 3,0 3,0
Grece 3,9 nd 3,5 nd 4,6 nd
Zone euro 2,3 2,0 2,3 1,7 3,1 2,5
Royaume-Uni 1,4 1,4 1,6 nd 45 3,2
Suede 1,7 2,0 1,4 1,0 2,1 2,3
Danemark 2,7 1,1 2,7 2,4 3,8 2,6
U.E. 2,1 1,8 2,2 1,6 3,4 2,6

Sources : Eurostat, Office national de statistique pour les données sur le Royaume-Uni
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premier trimestre de 2004. Le scénario retenu est
gue ce redressement restera cependant limité, no-
tamment du fait de |’ appréciation del’ euro, a partir
d’un point bas a +0,6% atteint au cours du premier
trimestre de 2004 : |es effets de change joueraient a
labaissevial’inflationimportée. Laprogression des
prix des services serait stable, gardant un rythme
soutenu : les colts salariaux n’ont que légérement
bai ssé et sont restés dynamiques depuis la mi-2002
sur I’ensemble de la zone euro (cf. graphique 2).

Aprés une légere hausse jusqu’alafin
de I'année 2003, I'inflation refluerait
pour s’installer sous les 2,0% au cours
du premier semestre de 2004

Sous I"hypothése d'un prix du brent proche de
29 dollarslebaril jusqu’ alafin del’ année 2003 puis
baissant ensuite progressivement a25 dollarsle ba-
ril et d’ un taux de change prochede 1,20 dollar pour
1 euro, I'inflation se maintiendrait ades niveaux |é&-
gerement supérieurs a 2,0% tout au long de 2003
avant de fléchir au premier semestre de 2004, fran-
chissant alabaisselabarredes2,0%. Cette baissede
I"inflation serait notamment due al’ appréciation de
I’euro au dernier trimestre de 2003 et au recul du

SERVICES DANS LA ZONE EURO

glissements annuels en %

4— —4
= |PCH
= salaires
3 —3
21— —2

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

source : Eurostat

prix du pétroleau premier semestrede 2004. L' infla-
tion dans la zone euro atteindrait ainsi 2,2% en dé-
cembre 2003 et 1,9% en juin 2004, aprés un point
bas au premier trimestre de 2004.

Lesprix del’ énergie suivraient un profil heurté. En
effet, le prix du baril de pétrole a augmenté entre
avril et octobre 2003 et se stabiliserait avant de re-

ENCADRE 1 : UECART D'INFLATION AVEC LA ZONE EURO |
NE REDEVIENDRAIT PAS FAVORABLE A LA FRANCE A ’HORIZON DE L'ETE 2004

Depuis plusieurs années, l'inflation, telle que mesurée
par le glissement annuel de I'lPCH, était plus faible en
France que dans la zone euro dans son ensemble. Mais
ces niveaux d’inflation ont convergé a partir de la fin de
I'année 2002 et, depuis septembre 2003, l'inflation fran-
caise est devenue un peu supérieure a celle de la zone
euro (cf. graphique A). Méme si cette disparition du diffé-
rentiel d’inflation en faveur de la France tient pour
beaucoup, jusque-la, a des éléments purement conjonc-
turels (comme la hausse plus marquée des prix des
produits frais en France), cette situation devrait perdurer
au moins jusqu’a I'été prochain. En effet, l'inflation en
France subit les effets d’'un certain nombre de mesures :

la forte hausse de la fiscalité sur le tabac en octobre
2003 ;

la hausse du prix de la consultation des médecins spé-
cialistes fin septembre 2003 ;

. la hausse de 3 centimes des taxes sur le gazole au
187 janvier 2004 ;

la hausse du forfait hospitalier, qui passe de 10,67€ a
13,00 € en janvier 2004.

Toutes choses égales par ailleurs, ces mesures contri-
bueraient & I'accroissement d’environ 0,5 point de
I'inflation en France, mais seulement pour 0,1 point envi-
ron en zone euro. Elles contribueraient donc a un
accroissement de I'écart d'inflation en défaveur de la

France d’environ 0,4 point. Compte tenu des évolutions
d’inflation & attendre par ailleurs, notamment celles liées
a 'amenuisement des facteurs conjoncturels de hausse
des prix alimentaires, I'écart d’inflation France-zone euro
se stabiliserait autour de 0,1 point en juin 2004.

On n'observerait donc pas de différentiel d’inflation en fa-
veur de la France avant la sortie du glissement
progressive de ces mesures, i.e. pas avant I'été 2004. m

)

€

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE
France et zone euro
IPCH, glissement annuel en %

= France |
30 = zOne euro | —30

== écart: France - zone euro
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sources : Eurostat, Insee
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DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO
contributions des grands postes

IPCH, glissements annuels en %

251

05

= biens industriels hors énergie (31,6%)
énergie (8,2%)

== services (40,9%)
05-
2003

sources : Eurostat, prévision Insee

fluer & partir du début de I’année 2004. De plus,
I”évolution de I’euro a également été heurtée
puisque, en termes effectifs, il s est déprécié entre
juin et septembre 2003 avant de S apprécier a nou-
veau, atteignant un point haut par rapport au dollar
en novembre. Au total, le prix de I’ énergie contri-
buerait pour un peu plusde 0,1 point al’ augmenta-
tion de I'inflation entre octobre et décembre puis
aurait une contribution négative de -0,3 point d'ici
juin 2004. Enrevanche, lesprix desproduitsalimen-
taires suivraient un profil plusrégulier, refluant pro-
gressivement apres les fortes hausses de 2003 dues
aux gelstardifs au printemps 2003 puis a la séche-
resse de I’ été. |ls apporteraient ainsi une contribu-
tion de -0,2 point alavariation de I'inflation entre
octobre 2003 et juin 2004. Du fait delaforte hausse
du prix du tabac en France le 20 octobre, a une pé-
riode ou celan'’ était pas |’ usage, ce poste, bien que
d’un poids réduit dans |’ IPCH, aurait une contribu-
tion de +0,1 point alahausse del’inflation entre oc-
tobre et décembre 2003 puis une contribution nulle
au premier semestre de 2004, malgré la nouvelle
hausse prévue en janvier (cette derniéere serait trop
peu différente de celle de janvier 2003 pour avoir
une répercussion sur le glissement annuel des prix

alimentation yc tabac (19,3%)

DECOMPOSITION DE L’INFLATION DE LA ZONE EURO

2004

prévision au-dela du pointillé
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contributions des grands postes
IPCH, variations trimestrielles en % CVS
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sources : Eurostat, CVS Insee
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delazone euro - cf. fiche Prix a la consommation).
L’ inflation sous-jacente serait stabl e et ne contribue-
rait donc pas alavariation de I'inflation. =
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Pétrole

Le coursdu baril de pétrole a été élevé tout au long
de cesderniers mois. Cette situation se poursuivrait
au cours du prochain trimestre : le prix du brent se-
rait soutenu par une demande robuste, alors que le
niveau des stocks est faible et que I’ offre de pétrole
est incertaine. Ainsi, le prix du baril s éablirait au-
tour de 29% en fin d’année et 28% au premier tri-
mestre de 2004. Il baisserait autour de 25$ au
deuxiémetrimestre del’ année prochaine avec lera-
lentissement saisonnier de la demande au prin-
temps.

Le prix du baril s’est maintenu a un
niveau élevé tout au long de I'année 2003

Lecoursdu baril debrent, pétrole delamer duNord,
est resté élevé tout au long del’ année 2003. Au pre-
mier trimestre, la crainte d’' une action militaire en
Irak amaintenu une pression alahausse sur le cours
qui s est établi a31,7% en moyenne (cf. tableau 1).
Suiteal’ intervention en Irak, lestensionssur le prix
du baril ont diminué aux moisd’ avril et demai. Ce-
pendant, le climat d'insécurité persistant en Irak, le
faible niveau des stocks industriels de pétrole dans
les pays de I’ OCDE et I’ entrée des Etats-Unis dans
la « driving season» (), ont & nouveau poussé a la
hausse le prix du pétrole a partir du mois de juin
(cf. graphique 1). Le cours du baril s'est fixé en
moyenne a 26,0% et 28,4% respectivement aux
deuxiéme et troisiéme trimestres de 2003.

Le cours du baril, toujours soutenu par des facteurs
haussiers, continuerait d’augmenter au quatrieme
trimestreet atteindrait 29,0% en moyenne. A lafindu
mois de septembre, |’ Organisation des Pays Expor-
tateursde Pétrole (Opep) aannoncésavolontéderé-
duire ses quotas de production de 0,9 million de
barils par jour (mb/j) déslemoisdenovembre. Cette
baisseillustre sans doute |” anticipation par les pays
membres du cartel du retour de la production ira
kienne (1,5 mb/j en moyenne sur septembre-oc-

tobre) versson niveau d’ avant-guerre (2,4 mb/j) etla
volontéd' éviter un effondrement descours. Deplus,
Hugo Chavez, président du Venezuela (cinquiéme
exportateur mondial de pétrole et membre de
I’Opep), a annoncé début octobre qu'il souhaitait
quele cartel augmente de 3,0$ la fourchette de prix
de référence qui actuellement sétablit a 22,0% -
28,0$.

Par ailleurs, les menaces de gréves au mois d’ oc-
tobre dans|e secteur pétrolier nigérian ont entretenu
un climat d'incertitude sur I’ offre, accentué par la
virulence des attentats en Irak et en Turquie @ au
mois de novembre. Ainsi, le cours du brent a été en
moyenne de 29,6$ au mois d’ octobre et de 28,5% en
novembre.

Des incertitudes continueraient de peser
sur I'offre de pétrole...

Alors que la production nigériane est incertaine, la
production irakienne reste inférieure a son niveau
d’ avant-guerre et ses exportations sont limitées par
les sabotages persistants des installations pétrolie-
res.

Suite al’intervention militaire en Irak, |’ arrét de la
production nationale a été quasi total au mois
d’avril. Depuis lors, cette derniére augmente régu-
liecrement : elle était de 1,9 mb/j au mois de
novembre. Le retour de la production irakienne a
son niveau d’ avant-guerre reste un facteur d’incerti-
tudesur I offre globale: actuellement, laproduction
au nord du pays continue d’ étre largement affectée
par |es sabotages persistants des installations pétro-

(2) Littéralement, la saison des déplacements automobiles,
qui correspond a une période deforte demandedecarburant.

(2) Paysfrontalier del’ Irak qui est traversé par des oléoducs
servant a |’ exportation du péetrole irakien.

TABLEAU 1 : PRIX DU PETROLE ET TAUX DE CHANGE

Niveau trimestriel Niveau annuel
o . 2002 . . o . 2003 . g = 2004 2 2002 | 2003
1°7. 2°T. 3°T. 4°T. 1°7. 2°T. 3°T. 4°T. 1°7. 2°T.
Baril de «<BRENT DATE» en dollars 21,0 25,1 26,9 26,6 31,7 26,0 28,4 29,0 28,0 25,0 24,9 28,8
Taux de change euro-dollar 0,88 0,92 0,98 1,00 1,07 1,14 1,12 1,18 1,20 1,20 0,95 1,13
Baril de «<BRENT DATE» en euros 23,9 27,3 27,4 26,6 29,6 22,8 25,4 24,6 23,3 20,8 26,2 25,5
Prévision
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PRIX QUOTIDIEN DU BARIL DE BRENT
en dollards
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Les stocks commerciaux sont & de faibles niveaux et
des tensions sur les sites pétroliers persistent en Irak.
La tendance du prix est a la hausse.

31—
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<= prix quotidien

25—
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source : Financial Times

liéres et par I'impossibilité d' utiliser les oléoducs,
notamment dans la région de Kirkuk. Les exporta-
tions irakiennes pourraient donc étre limitées a la
foispar unefaible production au nord du pays et par
la détérioration des infrastructures.

Ainsi, toutes |es exportations du mois de novembre
(1,5 mb/j) proviennent de Barash, au sud du pays, et
le niveau des exportations pourrait étre restreint si
d’ autres ol éoducs ne sont pasremisen état. En effet,
la capacité maximale de Barash serait comprise
entre 1,6 et 1,9 mbl/j, et dans I'immédiat, seulesles
installations du port de Khor al Amaya (0,4 mb/j)
pourraient étre utilisées en complément. Selon
I’ Agence Internationale deI'Energie, le site de Cey-
han, qui fait transiter le pétrole vers la Turquie au
nord du pays, ne serait pas opérationnel avant lafin
du mois de décembre méme si les sabotages ces-
saient des aprésent. Les autorités irakiennes antici-

—33
Menace de gréve au Nigéria. s

Multiplication des attentats en Irak | 81

et baisse des stocks américains.
{30

—29
—28
—27
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<-- L'OPEP annonce qu’elle va
diminuer ses quotas de 0,9 mb/j.

—25

septembre octobre novembre décembre

pent toutefois que les exportations seraient de
1,6 mb/j en décembre (acomparer a1,9 mb/j au qua-
trieme trimestre de 2002, avant I’ intervention mili-
taire).

La production de I’ Opep hors Irak était en |égére
baisse au mois de novembre : elle s'est chiffrée a
25,7 mb/j (cf. tableau 2). Les pays membres du car-
tel n'ont pas respecté les quotas de production : ces
derniersont été dépassés de 1,2 mb/j (cf. tableau 3).
Cependant, cet exces de production était attendu car
lorsdeladerniéreréunion del'Opep, le4 décembre,
lecartel aimplicitement autorisélespaysmembresa
ne pas respecter |es quotas au vu du niveau éevé du
prix du baril. Enthéorie, laproduction del’ Opep de-
vrait néanmoins diminuer au cours des mois avenir
et renforcer les pressions a la hausse sur le prix du
baril. Deplus, leniveau delaproductiondu cartel est

TABLEAU 2 : PRODUCTION DE PETROLE BRUT TOTALE

(en millions de barils par jour)

Données trimestrielles Données mensuelles
prr 39293 o T 2004 prr Sept. 2003 | Oct. 2003 | Nov. 2003
Total Opep excluant I'lrak 25,9 25,4 26,3% 24,5% 245" 25,3 25,8 25,7
dont: Venezuela 2,3 2,2 - - - 2,2 2,2 2,2
Arabie Saoudite 8,8 8,3 - 8,2 8,3 8,2
Iran 3,7 3,8 - 3,8 3,9 3,9
Emirats Arabes Unis 2,3 23 - 2,2 2,2 2,2
Nigeria 2,0 2,2 - 2,2 2,3 2,3
Irak 0,3 1,1 1,8% 21@ 2,3% 1,4 1,6 1,9
Total Non Opep 48,2 48,8 50,1 50,3 50,2 48,9 49,8 50,2
dont: Amérique du Nord 14,6 14,8 15,1 15,1 15,1 14,9 15,0 15,1
Russie 8,3 8,7 8,8 8,8 9,0 8,8 8,8 8,9
Europe 6,1 6,0 6,5 6,5 6,3 5,9 6,5 6,5
Asie 59 58 59 59 59 58 59 59
Amérique latine 3,8 4,0 4,0 4.1 4,0 4,0 4,0 4,0
Afrique 3,0 3,1 3,3 3,3 3,4 31 3,2 3,3
TOTAL 74,4 75,3 78,2 76,9 77,0 75,6 77,2 77,8

Prévisions
(1) Sous I'nypothese que I'Opep respectera les quotas de production.

(2) Sous I'nypothese que la production irakienne augmente en moyenne de 0,1 mb/j par mois.

(3) Prévisions de I'AIE
Source : Agence Internationale de I'Energie
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TABLEAU 3 : QUOTAS DE PRODUCTION DE
L'OPEP

(en millions de barils par jour)

Quotas de production...
... d'octobre ... de novembre

Total Opep excluant I'lrak 25,4 245
dont: Venezuela 2,9 2,8
Arabie Saoudite 8,3 8,0

Iran 3,7 3,6
Emirats Arabes Unis 2,2 2,1
Nigeria 2,1 2,0

Source : Agence Internationale de I'Energie

aussi incertain danslamesure ot laproduction nigé-
rianerestefragile, lesrisguespolitiquesétant encore
trés présents.

L’ offre des pays non-Opep a continué d'augmenter
au mois de novembre, notamment en Russie ou la
production croit rapidement. Les prévisions de
I’ Agence Internationale de I’ Energie indiquent une
augmentation de I’ offre non-Opep pour les pro-
chains trimestres. Elle augmenterait largement au
quatrieéme trimestre de 2003 (+1,2 mb/j) passant de
48,8 a 50,0 mbl/j, puis plus modérément (+0,3 mb/j)
au premier trimestre de 2004 (cf. tableau 2). Enfin,
ellediminuerait Iégerement (-0,1 mb/j) au deuxieme
trimestre de |’ année prochaine.

... alors que la demande se dynamiserait
en 2004

Dans un contexte de reprise de I’activité écono-
migue globale, la demande de pétrole serait sou-
tenue en 2004 : elle atteindrait 78,7 mb/j au premier
semestre, soit 1,2 mb/j de plus qu'alaméme période
en 2003 (cf. graphique 2). C’ est le dynamisme dela
demande chinoise qui soutient largement la crois-
sance de la demande globale. Avec une activité in-
dustrielle en plein essor, la demande chinoise de
pétrole est forte et sa croissance contribuerait 230%
de la croissance de la demande globale en 2004.

Lefaibleniveau des stocksindustriels de pétrole des
paysdel’ OCDE, et notamment des Etats-Unis, con-
tribuerait également amaintenir le prix du baril aun
niveau élevé. A laveille de la période hivernale, le
niveau de couverture des stocks est de 53 jours, ni-
veau inchangédepuislemoisdejuin 2003 et compa-
rable au faible niveau de|’ année 2000. Les derniers
chiffres hebdomadaires du niveau des stocks améri-
cains indiguent que ces derniers sont toujours infé-
rieurs au niveau moyen des cing années passées
(cf. graphique 3).

Ainsi, dans un climat d' offre incertaine et de de-
mande relativement soutenue, le prix du baril se
maintiendrait a28,0$ au premier trimestre de 2004.
Il s établirait 425,0% au deuxiémetrimestrequandla
demande, pour des raisons saisonniéres, faiblirait
|égérement (cf. graphique 4). =

DEMANDE ET OFFRE GLOBALE

en mbjj
84— —84

= demande globale I
2= offre globale
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Echanges extérieurs

Apartir del’ é&¢€2003, lesexportations, en baissede-
puis un an, se sont progressivement redressees, no-
tamment & destination des Etats-Uniset dela Chine.
Un environnement international plus porteur, dans
un contexte d’ évolution plus neutre de la compétiti-
vité-prix des produits frangais, favoriserait la pour-
suite de ce mouvement.

Les importations, sans dynamisme au troisieme tri-
mestre, rebondiraient en fin d’année. Outre I’ effet
technique delareprise desimportations de matériel
aéronautique, lerebond desimportationsrépondrait
ala demande raffermie des entreprises et au regain
des exportations.

Dans un environnement international
plus porteur, les exportations se
redressent aprés une année de repli,
notamment & destination des Etats-Unis
et de la Chine

Autroisiemetrimestre del’ année 2003, les exporta-
tions de produits manufacturés se sont redressées
apres une année de recul (+1,6% par rapport au tri-
mestre précédent, aprés -0,8% au deuxiéme tri-
mestre). Cerebond est dial’impulsionimprimée au
commerce mondial par la reprise de I'économie
américaine et par |'exceptionnel dynamisme de la
demande chinoise (cf. tableau 1). Defait, les expor-
tations a destination des Etats-Unis se sont retour-
nées (+1,9% au troisiéme trimestre), aprés cing
trimestres consécutifs de baisse. Par ailleurs, en dé-
pit deleur faible poidsdans|es exportationsfrancai-
ses (1,8%), les ventes a destination de la Chine ont
fortement contribué a leur redressement, en raison
d’'un taux de croissance exceptionnellement élevé
(+40,6%) lié aux ventes plus importantes d’ avions
notamment (cf. tableau 2).

Toutefois, deux éléments sont venustempérer ledy-
namisme de ce contexte international plus porteur.
L ademande émanant delazone euro est restée atone
et les exportations a destination de cette zone en ont
subi e contrecoup (-0,2% au troisiéme trimestre).

L es exportations ont également été freinées par les
effets de I’ augmentation du taux de change effectif
réel de |’ euro au deuxiéme trimestre (+2,9%) ( qui
a réduit la compeétitivité-prix des produits francais
(cf. graphique 1).

L e rebond des exportations de produits manufactu-
rés (cf. tableau 3A) est principalement le fait des
biens d' équipement et des biens de consommation
(+3,6% et +2,0%, respectivement). En revanche, les
ventes de biens intermédiaires reculent |égérement
(-0,7%). Par ailleurs, le dynamisme de la branche
automobile ne s'est pas démenti (+2,8% aprés
+2,8% au deuxiéme trimestre).

EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES ET
CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES
en%

40 . " 0
< tx de croissance des exportations de prod. manufacturés

4,0

contribution deTa demandle mondiale - S
résidu = contribution de la compéfitivité-prix
40b .40
2001 2002 2003 2004

prévision au-dela du pointillé

Note de lecture :

Les prévisions d’exportations de produits manufacturés sont élaborées
a partir d'une équation comportementale reliant les exportations a la
demande étrangére adressée a la France et & la compétitivité-prix des
produits frangais.

TABLEAU 1: CONTRIBUTION A LA
CROISSANCE DES EXPORTATIONS EN VALEUR
AU TROISIEME TRIMESTRE DE 2003

(PAR ZONE DE DESTINATION)

. . Contribution a la
Zone Poids | Croissance des croissance
(%) exportations (%) | des exportations
(en point)
Etats-Unis 6,9 1,9 0,1
Royaume-Uni 9,3 -3,3 -0,3
zone euro 51,1 -0,2 -0,1
dont  Allemagne 15,1 0,8 0,1
Italie 9,3 -0,7 -0,1
Espagne 10,2 -1,1 -0,1
Chine 1,8 40,6 0,7
Monde 100 0,7 0,7

Source : Douanes

(1) Cf. fiche «financement de I'économie ».
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TABLEAU 2 : DETAIL PAR PRODUIT DES EXPORTATIONS DE BIENS EN VALEUR A DESTINATION DE

LA CHINE
(en %)
17T. 2003 2°T. 2003 3°T. 2003
Poids Glissement* Poids Glissement* Poids Glissement*
Agriculture/IAA 8,2 101,3 2,7 -25,3 2,8 30,1
Energie 0,5 474,7 0,8 -87,5 0,1 -38,9
Biens de consommation 15,4 77,4 12,7 6,2 9,0 7,6
Automobile 8,2 147,6 7.4 58,4 4,1 -0,7
Biens intermédiaires 29,7 18,0 39,5 25,7 26,0 29
Biens d'équipement 37,7 38,1 36,7 8,7 57,9 183,3
dont  Bateaux,avions,trains,moto 13,1 229,8 7,7 104,9 35,4 1104,2
Equipements mécaniques 17,4 3,3 19,3 -10,3 15,1 25,5
Equipements électriques et électroniques 7,2 11,4 9,7 14,2 7,5 35,5
Divers 0,2 295,6 0,2 136,8 0,1 -12,1
Total 100,0 45,5 100,0 8,6 100,0 64,9

Source : Douanes
* Nota : les données étant brutes, on considére des glissements annuels (T/T-4)

TABLEAU 3 : DETAIL PAR PRODUIT DES EXPORTATIONS ET DES IMPORTATIONS AUX PRIX DE 1995

AU TROISIEME TRIMESTRE DE 2003

A - Exportations B - Importations
Produits . i T . i T
Poids (en%) Cr?é%sl%ce Contribution | Poids (en %) Cr?elis%ce Contribution

Agriculture/IAA (1) 10,1 2,4 0,2 7,9 4,3 0,3
Energie 1,6 -4,8 0,1 51 2,3 0,1
Manufacturés 70,7 1,6 1,1 73,8 -0,4 -0,3
dont  Automobile 12,2 2,8 0,3 9,1 -5,1 -0,5
Biens de consommation 12,6 2,0 0,3 15,4 1,9 0,3

Biens d'équipement 20,4 3,6 0,7 22,6 -0,2 0,0

Biens intermédiaires 25,5 -0,7 -0,2 26,7 -0,2 -0,1
Ensemble des biens 82,4 1,6 1,3 86,8 0,1 0,1
Services 10,1 0,1 0,0 8,5 -1,1 -0,1
dont  Transport 2,4 -0,7 0,0 1,1 -1,3 0,0
Ensemble des biens et services (2) 100 1,1 1,1 100 -0,1 -0,1

(1) Industries agroalimentaires.

(2) Pour passer de « ensemble des biens » et « ensemble des services » a « ensemble des biens et services », il convient de prendre en compte la correction territoriale.

Globalement, les exportations du secteur agroali-
mentaire sont bien orientées au troisieme trimestre
(+2,4% aprés +0,6% au deuxiéme trimestre de
2003), malgré le repli des exportations de produits
agricoles, probablement imputable & la séche
resse@. Lerecul des exportations de produits éner-
gétiques (-4,8% aprés -1,3%) est également lié aux
effets de la canicule. Elle aurait modifié I’ équilibre
entre I’ offre et la demande d’ énergie électrique. Le
surcroit de consommation dd au fonctionnement ac-
céléré des systémes de réfrigération et de climatisa
tion aurait absorbé en totalité I’ offre disponible,
laguelle demeurait contrainte par le respect des cri-
téres environnementavux.

L’ année 2003 a été marquée par une forte baisse de
lafréquentation touristique sur le sol frangais. Me-
surée atravers|’ évolution du nombre de « nuitées »
passées en France, elle aurait reculé de 10,8% au
coursdesdix premiersmoisdel’ année, par rapport a
la méme période de I’ année 2002 ). De nombreux
facteurs se sont conjugués pour expliquer unetelle

désaffection destouristes étrangers : le niveau élevé
del’ euro, lesmouvements sociaux du printemps, les
fortes chaleurs de |’ été, entre autres.

Auquatriémetrimestreleredressement desexporta-
tions se raffermirait, sous |’ hypothése d’ une stabili-
sation du taux dechangeeuro/dollar (cf. graphique 1).
En effet, les achats des Etats-Unis  continueraient
de soutenir les exportations francaises. Par ailleurs,
on peut s attendre a une reprise des commandes en
provenance des pays de lazone euro, notamment de
I’ Allemagne, de!’ Espagneet del’ Italie®. Autotal,
letaux de croissance des exportations serait au qua-
trieme trimestre du méme ordre qu’ au troisiéme.

(2) Cf. fiche « production ».

(3) D’ apresunbilan provisoiredelaDirection du Tourisme.
(4) Cf. fiche « Environnement inter national delazoneeuro».
(5) Ci. fiche « Conjoncture dans la zone euro ».
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CONTRIBUTIONS ECONOMETRIQUES DES POSTES DE LA DEMANDE
A LA CROISSANCE DES IMPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

40

30F demande des ménages

demande des administrations publiques
20k = exportations
résidu

2001 2002

Note de lecture :

demande finale des entreprises == importations (variation trimestrielle)

en%

Lo oy

2003 2004

prévision au-dela du pointillé

Pour plus de détails concernant la méthodologie de prévision des importations de produits manufacturés, se reporter au dossier « Les importations
francaises : le réle de la demande des entreprises et des exportations », note de conjoncture de juin 2002.

Au début de I’année 2004, I' accélération de la de-
mande étrangére se répercuterait sur les exporta
tions qui croitraient a un rythme proche de 3% au
premier trimestre, et de 2% au deuxieme (cf. ta-
bleau 4).

Au tournant de I'année 2003, les
importations rebondiraient, en liaison
avec la demande finale des entreprises
et leur demande en produits
intermédiaires

L eléger rebond desimportations de produits manu-
facturés au deuxiéme trimestre de I'année 2003
(+0,3% apres -0,2% au premier trimestre) ne s est
pas confirméau troisiéme : elles ont reculé de 0,4%.
De fait, la demande finale des entreprises s’ est dé-
gradée: I’ investissement ne s' est que mollement re-
dressé et les industriels ont déstocké, les variations
destocksréduisant lacroissancede 0,4 point. Toute-
fois, lacroissance de laconsommation des ménages
a été modérée et les importations ont également in-
directement bénéficiédeseffetssur I’ économiedela
reprise des exportations.

Leléger repli desimportationsde produits manufac-
turés est imputable a tous les produits (cf. ta-
bleau 3B), sauf aux biens de consommation
(+1,9%). Lerecul desimportations est particuliére-
ment marqué dans la branche automobile (-5,1%).
Stables globalement, les importations de biens
d’ éguipement évoluent de maniére trés contrastée
selonlesproduits. Lesachatsdelabrancheinforma-
tique demeurent dynamiques (+7,0%). En revanche,
ceux de la branche aéronautique subissent les
a-coups traditionnellement liés a I’irrégularité des
livraisons: elle setraduit ce trimestre, par contraste
avec le précédent, par un plongeon de 16,8%. Lere-
dressement des importations de biens de consom-
mation est a rapprocher de la bonne tenue de la
demande des ménages francais.

Lesachatsal’ étranger de produits agroalimentaires
rebondissent sensiblement, mais cette évolution
peut étre en partie pergue comme une « correction »,
aprés le repli du deuxiéme trimestre (+4,9% aprés
-4,4%). Les importations de produits énergétiques
restent en hausse (+2,3% aprés +3,6%), notamment
les achats d’ hydrocarbures (+3,8% ) et de pétrole
(+5,8%).

TABLEAU 4 : PREVISION DE CROISSANCE DES ECHANGES EXTERIEURS AU PRIX DE 1995

(en % )

2003 2004
1°T. 2°T. 3*T. 4°T. 1% 7. 2°T.
Importations
Ensemble des biens et services 0,0 0,2 -0,1 2,6 2,0 1,8
Produits manufacturés -0,2 0,3 -0,4 3,7 2,8 2,5
Exportations
Ensemble des biens et services 2,1 -0,8 1,1 1,6 2,4 1,8
Produits manufacturés -2,5 -0,8 16 2,0 31 2,0
Prévision
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TABLEAU 5 : SOLDE COMMERCIAL

(en millions d’euros)

2003 2004
19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T.
Agriculture / 1AA 2,3 2,4 2,2 2,1 2,0 1,8
Energie 5,6 -4,7 5,2 5,2 -5,0 -4,5
Manufacturés® 1,9 11 31 25 31 3.2
Total Caf / Fab -1,4 1,2 0.2 0,6 0,0 0,5
Total Fab / Fab® 0,1 0,2 1,6 0,8 15 2,0

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Les échanges FAB (Franco A Bord) sont mesurés a la frontiére du pays exportateur. Les importations CAF (Co0t Assurance Fret) sont mesurées a la frontiere du pays
importateur. Le taux de passage des importations CAF & FAB est de 0,984 en 2003 et de 0,983 en 2004

A partir du quatriéme trimestre, la demande finale
des entreprises et leurs besoins en produitsintermé-
diaires stimulés, entre autres, par les commandes
étrangeres se redresseraient, et la demande des mé-
nages resterait robuste. Ainsi, la solidité de la de-
mande globale soutiendrait la croissance des
importationsde produits manufacturésau quatriéme
trimestre de 2003 ainsi qu’au premier semestre de
2004 (cf. graphigue 2 et tableau 4).

Les importations de produits énergétiques en vo-
lume augmenteraient en liaison avec la reprise de
I" activité qui serépercuterait sur le secteur destrans-
ports ®. Néanmoins, |a facture énergétique devrait
diminuer sous I'effet de I'évolution favorable du
co(t moyen du pétrole en euro () (cf. tableau 5). =

(6) Cf. fiche « Production ».
(7) Cf. fiche « Pétrole ».
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