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Environnement international

de lazone euro

L’environnement international de la zone euro serait
moins porteur en 2005 qu’en 2004. Le faible dyna-
misme des importations américaines, britanniques
et japonaises peserait sur la demande adressée a la
zone euro. En particulier, le ralentissement des ex-
portations de la zone euro au premier trimestre est
probablement lié a la chute des importations du
Royaume-Uni, premier partenaire commercial de la
zone.

Aux Etats—Unis, I’emploi ralentirait au cours des
mois a venir et la croissance serait de 3,4% en 2005
apres 4,4% [’année derniere (cf. tableau 1). Au
Royaume-Uni, la croissance serait également plus
modérée cette année, autour de 2,1% apres 3,1% en
2004, les effets du resserrement monétaire passé
pesant sur le dynamisme de ’activité. Au Japon, la
consommation des ménages serait affectée négative-
ment par le ralentissement de [’emploi et la crois-
sance économique s’établirait a +1,7% en 2005
apres +2,6% I’année précédente.

Aux Etats-Unis, I’emploi ralentirait au
cours des prochains mois, ramenant la
progression du PIB a 3,4% en 2005

L’emploi aaccéléré début 2005 : les créations ont at-
teint en moyenne +240 000 par mois de février a
avril, soit +0,5% en rythme trimestriel, contre
+0,3% de novembre a janvier. Cette accélération de
I’emploi permettrait a la consommation de rester
dynamique au cours des deux premiers trimestres de
I’année, sur des rythmes annualisés proches de
3,5%.

Cependant, les entreprises seraient désormais con-
frontées a un contexte économique moins favorable,
en raison du durcissement de la politique monétaire
et des perspectives d’activit€ moins bonnes chez les
principaux partenaires des Etats-Unis (cf. infra pour
le Japon et le Royaume-Uni, et la fiche « Conjonc-
ture dans la zone euro »). Avec une croissance de la
productivité du travail stabilisée depuis quelques
trimestres sur des niveaux plus soutenables (cf. gra-
phique 1), ’emploi ralentirait donc au cours des
mois a venir, entrainant avec lui la consommation.
Les dernieres enquétes aupres des entreprises de
I’industrie et des services indiquent d’ailleurs qu’il
est maintenant plus difficile de trouver un emploi.

La consommation ralentirait car elle serait essen-
tiellement soutenue par la progression des revenus
salariaux au cours des trimestres a venir. En effet, la
politique budgétaire serait neutre apres avoir été ex-
pansive les années précédentes : le budget de
I’année fiscale 2005 (déja voté) prévoit de maintenir
les baisses d’impdts accordées aux ménages en
2001 et 2003. Quant aux conditions monétaires, el-
les continueraient de se durcir : comme le niveau du
prix du pétrole est toujours élevé, des tensions infla-
tionnistes ne sont pas exclues en 2005 et le releve-
ment progressif du taux des Fed funds se
poursuivrait (cf. fiche « Financement de [’éco-
nomie »). Le prix du pétrole continue d’ailleurs de
peser sur le pouvoir d’achat des ménages. Avec un
maintien autour de 45$ le baril de brent jusqu’a la
fin de I’année 2005 (cf. fiche « Pétrole et matiéres
premieres »),’impact de la hausse de 30$ 4 45$ ob-
servée au cours de I’année 2004 resterait néanmoins
limité : selon le modele du Fonds Monétaire Interna-
tional (FMI), elle augmenterait les prix d’environ
0,5 point par trimestre et péserait sur la consomma-
tion & hauteur de 0,2 point par trimestre.

PRODUCTIVITE DES ETATS-UNIS
_ taux de croissance trimestriel en %
= productivité par téte
== productivité par téte du secteur privé
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sources : BEA, BLS, Insee

prévision au-dela du pointillé

(1) Selon le modele du FMI (cf. le document de travail du
FMI « The Impact of Higher Oil Prices on the Global Econo-
my », 2000), une hausse instantanée de 50% du prix du
pétrole, de 30$ a 458 par exemple, aurait un effet de +2,0
points sur les prix et de -0,7 point sur la demande interne (et
sur le PIB) au bout d’un an.
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TABLEAU 1 : ETATS-UNIS, ROYAUME-UNI ET JAPON : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN

VOLUME
(en %)
Variations trimestrielles Variations annuelles
19T, | 28 EOO;N T.| 4™T. | 1T, | 2% 3.00;'“9 T. | 44T, 2003 | 2004 SR
ETATS-UNIS (37,2%)"

PIB 1,1 0,8 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 0,6 3,0 4,4 3,4
Consommation 1,0 0,4 1,3 1,0 0,9 0,9 0,8 0,7 3,3 3,8 3,7
Investissement privé @ 11 3,3 2,1 2,5 1,3 1,1 1,0 1,0 5,1 10,3 6,7
Investissement privé hors logement 1,0 3,0 31 3,4 0,9 1,0 1,0 1,0 33 10,6 7,3
Investissement logement 1,2 3,9 0,4 0,8 2,1 1,4 1,0 1,0 8,8 9,7 5,8
Dépenses gouvernementales © 0,6 0,6 0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 28 1,9 0,3
Exportations 1,8 1,8 1,5 0,8 1,7 1,5 1,0 1,0 1,9 8,6 54
Importations 2,6 3,0 11 2,7 2,2 1,0 1,0 1,0 4,4 9,9 7,0

Contributions :
Demande intérieure hors stocks 1,0 0,9 1,3 1,2 08 0,8 0,7 0,7 3,5 4,5 37
Variations de stocks 0,3 02 -0,2 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,4 02
Commerce extérieur -0,2 -0,3 0,0 -0,3 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,5

ROYAUME-UNI (5,6%)"

PIB 0,7 1,0 0,6 0,7 0,5 0,3 0,4 0,5 2,2 3,1 2,1
Consommation 1,2 0,8 0,7 0,2 0,3 0,3 0,6 0,6 2,3 3,3 1,7
Investissement total 0,2 2,6 1,0 0,6 0,0 -0,4 0,1 0,4 2,3 5,6 1,4
Investissement des entreprises 1,3 1,3 1,6 02 -0,1 -1,0 0,0 0,6 -1,2 55 0,5
Investissement des ménages ¥ 07| 52| -01 07| -1,0 0,0 02 02| 48 47 | 09
Investissement public 42| 48| 09 19| 40| 20| 00| 00| 229 | 89| 87
Consommation publique 0,8 0,7 1,1 1,0 07 0,5 0,5 0,5 3,1 44 3,0
Exportations 0,6 2,2 -0,1 1,6 -1,0 0,8 0,8 0,8 0,9 2,5 2,0
Importations -0,1 1,5 2,1 2,2 -1,9 0,6 1,0 1,0 1,9 5,2 2,3

Contributions :
Demande intérieure hors stocks 1,0 1,1 0,9 0,5 03 02 05 0,6 25 4,1 2,0
Variations de stocks -0,6 -0,2 0,3 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,3
Commerce extérieur 02 0,1 -0,7 -0,2 03 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 -0,8 -0,3

JAPON (14,8%)™"

PIB 1,3 -0,2 -0,2 0,1 1,2 0,5 0,3 0,3 1,4 2,6 1,7
Consommation 0,7 0,0 -0,1 -0,4 1,1 0,4 0,2 0,2 0,2 1,5 1,3
Investissement total 0,2 -1,56 -0,2 0,0 1,2 0,7 0,3 0,3 1,0 1,5 1,5
Investissement privé 2,1 32 0,2 0,1 1,7 0,8 0,4 0,4 51 51 3,6
Investissemnent privé hors logement 2,7 3,6 0,1 -0,1 2,4 1,0 0,5 0,5 6,6 5,8 4,4
Investissement logement 0,6 1,3 0,6 0,6 -1,3 1,0 0,3 0,3 -1,1 22 0,8
Investissement public 85 | -16,9 -1,8 -0,3 -0,6 0,0 0,0 00 | -106 | -10,8 -6,6
Consommation publique 1,4 0,7 0,3 0,6 0,6 0,8 0,8 0,8 1,2 2,7 2,6
Exportations 5,1 3,4 0,5 1,3 -0,4 0,5 0,5 0,5 9,1 14,5 2,5
Importations 3,7 1,9 2,3 21 0,5 0,5 0,5 0,5 3,8 8,9 4,5

Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,7 -0,2 -0,1 -0,1 1,0 0,5 0,3 0,3 0,6 1,6 1,56
Variations de stocks 0,4 -0,2 -0,0 02 0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 02 0,3
Commerce extérieur 0,3 0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,6 0,8 -0,1

Prévision

(1) Part du pays dans le PIB de 'OCDE (en parité de pouvoir d’achat 1995, volume 2003).

(2) Investissements des entreprises et des ménages.

(3) Consommation et investissement publics.

(4) Postes non renseignés dans le compte provisoire.

(5) Inclut la consommation des institutions a but non lucratif.
Sources : BEA, ONS, Economic and Social Research Institute, Insee

Parallelement, en lien avec le durcissement des
conditions monétaires et la remontée des taux de
financement hypothécaires, la croissance de 1’in-
vestissement des ménages se stabiliserait en 2005
sur des rythmes moins dynamiques que début 2004.

Quant aux entreprises, elles diminueraient leur ef-
fort d’investissement en 2005. L arrivée a échéance
fin 2004 de la mesure d’allégement fiscal relative a
I’amortissement des entreprises a engendré un ra-
lentissement de I'investissement début 2005. En
outre, les perspectives des entreprises ne sont pas
tres bonnes depuis quelques mois : I’indice de
confiance des industriels s’est infléchi a la baisse

depuis la mi-2004. Enfin, I’investissement des en-
treprises serait freiné par le durcissement des
conditions monétaires.

Les exportations américaines ralentiraient au cours
de I’année 2005 apres avoir été soutenues par la dé-
préciation du dollar fin 2004. En début d’année, les
Etats-Unis ont bénéficié des gains de compétitivi-
té-prix assurés par la dépréciation de leur monnaie a
la fin de I’année 2004, comme le montrent les pers-
pectives de demande étrangere de 1'indice de
confiance des industriels depuis décembre. Cepen-
dant, en raison de I’amorce d’inversion des mouve-
ments du dollar par rapport aux monnaies des pays
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TABLEAU 2 : COMPTES DES MENAGES

(en %)

Etats-Unis

Emploi salarié non agricole

Salaire moyen par téte

Revenu disponible brut nominal
Déflateur de la consommation privée
Taux d’épargne en niveau

Royaume-Uni

Emploi salarié

Salaire moyen par téte

Revenu disponible brut nominal
Déflateur de la consommation privée
Taux d’épargne

Japon

Emploi total

Salaire moyen par téte

Revenu disponible brut nominal
Déflateur de la consommation privée
Taux d’épargne

Moyennes annuelles

2003 2004 2005 (acquis) (*)
-0,3 1,1 1,3
33 3,9 46
4,6 4,2 6,0
1,9 2,2 2,0
2,0 1,4 1,3
0,4 0,7 0,9
3,4 4,4 3,8
4.6 3,8 0,7
1,9 1,2 1,0
5,9 5,6 5,8
-0,2 0,2 0,3
-0,3 -0,7 1,3
0,5 - -
-0,8 -0,5 -0,4
6,3 -

(*) Pour les Etats-Unis, en avril.

Pour le Royaume-Uni, a la fin du quatrieme trimestre de 2004 pour I'emploi, le revenu et I'épargne, du premier trimestre de 2005 pour les autres.

Pour le Japon, en mars pour le salaire moyen, en avril pour |'emploi.

Source : BEA, BLS, Central Statistical Office, Department of Employment, ONS, Economic and Social Research Institute, Ministry of Public Management, Ministry of La -

bour.

partenaires et du ralentissement des importations de
ces pays, les exportations ralentiraient au cours de
I’année 2005. Quant aux importations, elles
ralentiraient avec la demande finale.

Au total, la croissance du PIB serait de 3,4% sur
I’ensemble de 1’année 2005, apres 4,4% en 2004.
Trois aléas principaux pesent sur ce scénario. Le
premier, positif, est celui d’'un comportement d’em-
bauche plus actif conduisant a des créations d’em-
plois de I’ordre de +300 000 par mois au cours des
trimestres a venir. Il augmenterait la croissance du
PIB sur 2005 d’environ 0,5 point. Le deuxi¢me,
positif aussi pour les Etats-Unis, est celui d’une dé-
préciation du dollar par rapport au yuan dans le cas
ou les autorités chinoises laisseraient leur monnaie
fluctuer. Enfin, le dernier, négatif, est celui d’une in-
flation plus forte, liée soit a un prix du pétrole autour
de 55$ le baril de brent, soit a une nouvelle période
de dépréciation du dollar par rapport aux monnaies
des partenaires commerciaux des Etats-Unis.
Au-dela de I’effet direct sur le pouvoir d’achat des
ménages, une poussée inflationniste trop forte pour-
rait également contraindre la Fed a relever plus for-
tement ses taux directeurs et engendrer ainsi un
durcissement important des conditions financieres.
L’effet sur le PIB serait non négligeable : selon le
modele de la Fed (c¢f. « Aggregate Disturbances,
Monetary Policy, and the Macroeconomy: The
FRB/US Perspective », Federal Reserve Bulletin,
Jjanvier 1999), une hausse instantanée de 1 point du
taux directeur diminuerait en effet la croissance du
PIB de 0,1 point en 2005 et de 0,7 point en 2006.

Notre scénario est proche du consensus du mois de
mai pour la croissance sur ’ensemble de I’année
2005 (3,4%) et 1égerement inférieur a celui du FMI
dumoisd’avril (3,6%) et de I’OCDE du mois de mai
(3,6%).

Au Royaume-Uni, I’activité économique
étant pénalisée par une consommation
peu dynamique, le PIB ralentirait en 2005

Les mauvaises ventes au détail enregistrées au qua-
trieme trimestre de 2004 et au premier trimestre de
2005 seraient dues essentiellement a trois phénome-
nes. Tout d’abord, la hausse des taux d’intérét
opérée par la Banque d’ Angleterre sur la période fin
2003-mi 2004 aurait sensiblement alourdi les char-
ges d’intérét des ménages, dans la mesure ou leur
endettement est fort (plus de 135% du revenu dispo-
nible) et s’effectue majoritairement a taux variable.
Ensuite, le ralentissement des prix de I’immobilier
aurait diminué progressivement le mécanisme de re-
financement hypothécaire qu’utilisent les ménages
pour financer leurs dépenses. Enfin, dans le méme
temps, les prix a la consommation ont accéléré, am-
putant de ce fait leur pouvoir d’achat : I’inflation a
atteint +1,9% en mars et avril 2005, soit son plus
haut niveau depuis sept ans. Dans ce contexte, la
consommation des ménages a progressé a un rythme
faible fin 2004 et début 2005.
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Cependant, sous I’hypothese d’une stabilisation ou
d’une baisse tres progressive des prix de I’immobi-
lier, la consommation devrait 1égerement accélérer
au cours des prochains trimestres. En effet, la
confiance des ménages reste bonne et les préts a la
consommation ont augmenté depuis le début de
I’année. La poursuite de la hausse des salaires
(+3,3% en mars) et la bonne tenue du marché du tra-
vail, caractérisé par un taux de chomage extréme-
ment bas (2,7% en avril), seraient autant de leviers
de la reprise de la consommation d’ici la fin de
I’année. Le taux de croissance de I’investissement
des ménages serait stable en 2005. Il ralentirait dé-
but 2005, puis se stabiliserait en milieu d’année :
apres une forte baisse en janvier, le nombre de tran-
sactions immobilieres s’est légerement amélioré
mais reste tres inférieur a son niveau de 2004. De
plus, le taux d’emprunt hypothécaire s’est a peu pres
stabilisé depuis le début de 1’année.

En dépit des actuelles tensions inflationnistes, la
Banque d’ Angleterre ne devrait pas relever ses taux
cette année. Dans son dernier rapport trimestriel sur
I’inflation (mai), I’ orientation de la politique moné-
taire a en effet changé : alors qu’elle se rapproche de
sa cible d’inflation fixée a 2% pour 2005 et 2006 et
qu’elle pourrait temporairement la dépasser, la
Banque d’ Angleterre s’inquigte désormais des pers-
pectives de ralentissement de 1’activité. Une nou-
velle hausse de taux pourrait provoquer une
contraction encore plus forte de I’activité, ce qui
laisse augurer un maintien des taux a leur niveau ac-
tuel. Face aux nombreux signes de faiblesse de
I’économie, la Banque d’ Angleterre pourrait méme
pratiquer une baisse de ses taux a la fin de 1’année.

En 2005, I’investissement des entreprises ne pro-
gresserait que tres peu. Fin 2004, 1a faiblesse des dé-
penses des ménages a affecté les perspectives de
production des industriels et contribué a dégrader
leur confiance. Les importations de biens finis
manufacturés ont ainsi chuté début 2005 et I’inves-
tissement a baissé de 0,1% au premier trimestre. Se-
lon les dernieres enquétes mensuelles dans
I’industrie, les anticipations des industriels sur leur
production a venir se sont dégradées. Ainsi, I’indi-
cateur PMI (Purchasing Managers’ Index) de
confiance des directeurs d’achat a atteint son plus
bas niveau depuis deux ans (cf. graphique 2). Le cli-
mat des affaires serait morose cette année : le faible
dynamisme de la demande intérieure et de la de-
mande extérieure freinerait la volonté d’investir des
industriels dans les mois a venir.

En raison de la faiblesse de la demande intérieure,
les importations britanniques ont fortement chuté au
premier trimestre (-1,9%) apres trois trimestres
d’accélération. En effet, consommation et investis-
sement ont fortement ralenti fin 2004 et début 2005.
Au cours des prochains trimestres, les importations
croitraient a nouveau avec la demande domestique.
Leur rythme de croissance annuel serait de 2,3% en
2005, bien au dessous des 5,2% atteints en 2004.

De leur coté, les exportations britanniques ont beau-
coup diminué au premier trimestre suite a la forte
baisse des importations de la zone euro, premier
partenaire commercial du Royaume-Uni. En raison
de la faiblesse de la demande extérieure en prove-
nance des Etats-Unis et de la zone euro, elles se-
raient ensuite peu dynamiques sur I’ensemble de
I’année 2005. Par ailleurs, I’appréciation passée de
la livre sterling par rapport aux monnaies de ses
principaux partenaires européens devrait peser sur
les exportations d’ici la fin de I’année : 1a livre s est
en effet appréciée de plus de 4% en moyenne en
2004 et de pres de 0,8% sur les quatre premiers mois
de 2005 par rapport au dernier trimestre de 2004.

Dans I’optique d’un rétablissement progressif des
finances publiques, I’Etat limiterait son investisse-
ment public apres les élections législatives de mai
2005. Le budget 2005-06 présenté en mars dernier
promet des investissements importants dans la san-
té, I’éducation et les services publics. Toutefois,
I’annonce d’une amélioration du solde courant
laisse présager un durcissement de la politique bud-
gétaire I’année prochaine. En effet, le chancelier de
I’Echiquier a annoncé que le solde budgétaire pas-
serait de 16,1 milliards de livres de déficit en
2004-05 a 6 milliards en 2005-06 (compatible avec
une croissance comprise entre 3 et 3,5%), avant de
redevenir positif pour I’année fiscale 2006-07 a +1
milliard de livres (pour une croissance comprise
entre 2,5 et 3%). Ce rétablissement graduel des fi-
nances publiques pourrait amener 1’Etat a freiner
des cette année son investissement. La politique
fiscale, de son cOté, resterait neutre en 2005, aucune
augmentation d’impdts n’ayant été prévue pour
I’instant.

Au total, le taux de croissance du PIB serait de 2,1%
cette année, plus faible qu’en 2004.

ROYAUME-UNI : INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES
ET CONFIANCE DANS LE SECTEUR MANUFACTURIER

taux de croissance, en volume, en % en niveau 5
= confiance dans le secteur manufacturier -->
= <--investissement des entreprises
31— —54
0 —50
3= —146
86— —42
2001 2002 2003 2004 2005

sources : UK National Statistics, CIPS/PMI, Reuters
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Au Japon, aprés avoir connu un pic au
premier trimestre de 2005 sous I’effet
d’une amélioration temporaire du
marché du travail, I'activité économique
ralentirait au cours des prochains
trimestres

Pénalisée par la faiblesse de la demande extérieure
et le ralentissement de la demande interne, la crois-
sance du PIB japonais se tasserait progressivement
courant 2005. Au total, la croissance du PIB s’éta-
blirait a +1,7% en 2005, marquant ainsi un ralentis-
sement par rapport a I’année précédente ou le PIB
avait progressé de 2,6%. Ce tassement de 1’activité
économique ne remet cependant pas en cause la
reprise de la croissance au Japon.

Apres une hausse de 0,2% en 2004, la progression
de I’emploi enregistrée au premier trimestre de 2005
ne serait que temporaire. En effet, 1’acquis de crois-
sance pour 1’emploi pour le deuxiéme trimestre de
2005 est en ralentissement (+0,2% en variation tri-
mestrielle apres +0,4% pour le trimestre précédent).
De plus, les prévisions des entreprises quant a leur
besoin en personnels, révélées par I’enquéte Tankan
du mois de mars, sont moins dynamiques qu’au tri-
mestre précédent (cf. graphique 3).

Apres avoir enregistré un pic au premier trimestre de
2005, la consommation des ménages ralentirait
dans les trimestres a venir. Le redressement de la
demande intérieure est fragilisé par la situation dé-
flationniste toujours latente. En effet, le glissement
annuel des prix a la consommation (indice sous-ja-
cent) a reculé en avril 2005 pour le sixieéme mois
consécutif. La pérennité de la croissance de la
consommation des ménages reste conditionnée par
un retour durable de I’inflation en territoire positif.
En ce qui concerne la politique monétaire, les orien-
tations définies par la Banque du Japon restent in-
changées (taux d’intérét proches de zéro et offre
massive de liquidités en direction du systeme
bancaire) et ne devraient donc pas affecter la
consommation des ménages.

Le moindre dynamisme de la consommation des
ménages freinerait I’investissement des entreprises
pour les trimestres a venir. Les commandes de ma-
chines du secteur privé indiquent d’ailleurs un ra-
lentissement de I’investissement pour les prochains
trimestres apres le rebond enregistré au premier tri-
mestre de 2005. Les anticipations des entreprises
quant a leurs capacités de production et leurs inves-
tissements en capital révélées par I’enquéte Tankan
du mois de mars délivrent le méme message d’un
tassement de I’investissement pour les trimestres a
venir.

Apres avoir reculé au premier trimestre de 2005 en
raison du ralentissement des importations chinoises
(de +30,3% en glissement annuel au quatrieme tri-
mestre de 2004 a +12,1% au premier trimestre de
2005) et du tassement de la croissance dans la zone
Asie (cf. encadré), les exportations japonaises accé-
lereraient 1égerement courant 2005 sous 1’effet de

©
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0 variation trimestrielle, en % variation, en points (échelle inversée) 80
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sources : Ministry of Labor, Banque du Japon

* Pour I'emploi, il s’agit de I'acquis au mois d’avril pour le deuxieme
trimestre de 2005.

DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA ZONE EURO

taux de croissance, en %
= demande mondiale adressée a la zone euro*
= importations de I'EIZE**

(%)

N
I

3= -3

2000 2001 2002 2003 2004 2005

sources : UK National Statistics, Bureau of economic analysis, Economic
and social research institute, DGPTE, Insee  prévision au-dela du pointillé

* La demande mondiale adressée a un pays est la somme des
importations de ses partenaires, pondérée par les parts de marché qu'ily
détient (cf. note de conjoncture internationale de la DGTPE, décembre
2000, p.38: « La demande mondiale, outil d’analyse des échanges
commerciaux »).

** Les importations agrégées de I'environnement international de la zone
euro correspondent a la somme des importations américaines,
britanniques et japonaises, pondérée par le PIB de chacun de ces pays.

I’appréciation du dollar par rapport au yen enre-
gistrée début 2005 (ce mouvement vient contreba-
lancer I’appréciation du yen intervenue fin 2004).
Cependant elles ne retrouveraient pas pour autant
les rythmes de croissance enregistrés fin 2003 début
2004. Les résultats du Tankan pour le premier tri-
mestre de 2005 portant sur les anticipations des en-
treprises sur la demande extérieure indiquent
également une progression des exportations japo-
naises pour les prochains trimestres. Néanmoins, le
moindre dynamisme des importations américaines
pénaliserait cette progression pour les trimestres a
venir.
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Globalement, la demande mondiale
adressée a la zone euro poursuivrait
cette année le ralentissement amorcé a
la mi-2004

Au premier trimestre de 2005, la demande mondiale
adressée a la zone euro a beaucoup ralenti (cf. gra-
phique 4), principalement sous I’effet de la forte
baisse des exportations britanniques. Suite au faible
dynamisme des importations des principaux parte-
naires commerciaux de la zone euro au cours des
prochains trimestres, la croissance de la demande
mondiale adressée a la zone euro, ainsi que celle du
commerce mondial, seraient en moyenne plus fai-
bles en 2005 qu’en 2004. m

ENCADRE : LA CROISSANCE DANS LES PAYS D’ASIE DU SUD-EST HORS CHINE ET JAPON

Lactivité économique serait en ralentissement au pre-
mier trimestre de 2005 dans les principaux pays de la
zone Asie du Sud-Est hors Chine et Japon (cf. graphi-
que A). En particulier, en Corée et en Indonésie, la
croissance du PIB s’est tassée apres le rebond enregistré
au trimestre précédent. Ce ralentissement de I'activité
économique de la zone Asie du Sud-Est hors Chine et Ja-
pon, combiné au ralentissement des importations
chinoises enregistré au premier trimestre de 2005, expli-
querait I'essentiel de la baisse des exportations
japonaises au premier trimestre de 2005 (environ la moi-
tié des exportations japonaises sont destinées aux pays
du Sud-Est asiatique).

LA
PIB DE LA ZONE ASIE DU SUD-EST HORS CHINE ET JAPON
ET PIB DU JAPON
_glissement annuel, en % glissement annuel, en % _
= <~ PIB Asie du Sud-Est hors Chine et Japon 6
= PIB Japon (milliards de yens de 2000) -->

8 —14

8 —4
95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05
sources : Economic and social research institute, Insee

Le taux de croissance du PIB de la zone Asie du Sud-Est
est une agrégation de ceux des pays de cette zone avec
les pondérations suivantes : Corée (35,6%), Taiwan
(16,6%), Indonésie (14%), Hong Kong (9,2%), Thailande
(8,4%), Malaisie (6,1%), Singapour (5,4%), Philippines
(4,6%). Les séries corrigées des variations saisonnieres
n’existant que pour la Corée, Singapour et Hong Kong,
des corrections des variations saisonnieres ont été réali-
sées par la méthode X-11 Arima sur les séries de PIB des
autres pays entrant dans la composition du PIB agrégé. m

o
PIB DE LA ZONE ASIE DU SUD-EST HORS CHINE ET JAPON
ET PIB DE LA CHINE

glissement annuel, en % glissement annuel, en % %

[= <-- PIB Asie du Sud-Est hors Chine et Japon
= PIB Chine -->

—10

—6
2000 2001 2002 2003 2004 2005

sources : National bureau of statistics of China, Insee
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Conjoncture dans la zone euro

La croissance du PIB de la zone euro a été plus forte
au premier trimestre de 2005 : +0,5% apres +0,2%
au quatrieme trimestre de 2004. Cette bonne perfor-
mance est a relativiser : seuls les échanges exté-
rieurs, grdce au repli des importations, ont soutenu
Pactivité, et la demande interne a nettement marqué
le pas. De plus, au premier trimestre de 2005, [’ef-
fondrement des exportations, combiné a un ralentis-
sement de la demande domestique, a de nouveau fait
reculer la production industrielle européenne. Selon
les pays de la zone, la croissance a été tres inégale :
le PIB allemand a, ainsi, fortement rebondi, alors
que I’ltalie est entrée en récession (cf. graphique 1).
Les moteurs de I’ activité sont restés tres hétérogenes
comme a la fin de I’année derniére : demande inté-
rieure en France et en Espagne, exportations en
Allemagne.

La morosité persistante des entrepreneurs au
deuxieme trimestre ne permet pas d’envisager de re-
prise soutenue de [’activité industrielle a court
terme. Ainsi, au deuxiéme trimestre, le PIB ralenti-
rait de nouveau, et la croissance atteindrait un point
bas a +0,2%. Au second semestre, a la faveur de la
stabilisation de la demande étrangere et d’une
amorce d’amélioration domestique en Allemagne et
en Italie, la croissance se raffermirait : elle serait de
+0,3% au troisieme trimestre puis de +0,4% au qua-
trieme trimestre de 2005. Au total, en 2005, le PIB
augmenterait de 1,3%, apres +1,7% en 2004.

La consommation des ménages serait
bridée par I’apathie de I’emploi et du
pouvoir d’achat des revenus

Début 2005, les fondamentaux sont restés peu favo-
rables a un redémarrage de la consommation privée.
Le revenu des ménages est pénalisé par le manque
de dynamisme passé de I’emploi (+0,6% en 2004 ) et
la stagnation des salaires, alors que le taux de cho-
mage n’a pas diminué depuis la fin de I’année 2000
(cf- graphique 2). Les baisses d’imp0t sur le revenu
mises en place en Allemagne et en Italie au premier
trimestre n’ont pas permis de faire rebondir les dé-
penses des ménages. En effet, ces baisses d’imp0ts,
représentant un gain global de 0,3 point de revenu
des ménages de la zone, auraient été dans la plupart
des pays épargnées, dans un contexte de dérapage
des finances publiques en Italie, et de dégradation
du marché du travail en Allemagne.

Au total, au premier trimestre, les dépenses privées
se sont infléchies : elles ont progressé de 0,3% apres
+0,6% en fin d’année 2004.

Au cours des prochains trimestres, le marché du tra-
vail ne repartirait pas significativement a la hausse.
L’emploi total progresserait peu, d’environ +0,2%
par trimestre (cf. graphique 3). En outre, le taux de
chomage élevé, des anticipations d’inflation faible,
et le souci des entreprises de conserver leurs marges
dans un contexte de demande atone, contribueraient
a un maintien de la modération salariale (+1,9%
apres +1,9% en 2004, cf. tableaux « prévisions dé-
taillées pour la zone euro » et « zone euro : compte

CROISSANCE DU PIB DANS LES PAYS DE LA ZONE
glissement annuel, en %, cvs

== ZOne euro

e «* Allemagne
= |talie
-~ France

|
1= —-
2000 2001 2002 2003 2004 2005
sources : Destatis, Eurostat, Istat, Insee

TAUX DE CHOMAGE HARMONISE DANS LA ZONE EURO
en % de la population active, cvs
2 == ZOne euro 2
«* Allemagne
= ltalie

-+ France

prévision au-dela du pointillé

L e
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

source : Eurostat
prévision au-dela du pointillé
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PIB DE LA ZONE EURO ET DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(en %)
Evolutions trimestrielles '\a/lr?r)llgglrllgss
o " 20039 " o " 20049 . o " 2005e o 2003 (2004 | 2005
1T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°'T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T. | 2°T. | 3°T. | 4°T.
ALLEMAGNE (29,4%)™"
PIB -0,4 | -0,1 02 | 06 | 04| 02 | 00 | -0,1 1,0 | -0,1 02 02 00| 1,0 | 1,1
Consommation des ménages 0,0 03 |-03|-03|-02|-03 0,3 0,3 | -0,2 | -0,1 0,0 0,1 0,3 | -04 0,0
FBCF totale -0,3 | -0,7 | -0,3 | 1,7 | -3,1 0,1 05| 03 |-1,7 | 0,1 02| 02 |-1,7 | -1,8 | -1,0
Consommation publique -11 0,7 0,5 0,8 | -2,0 0,0 0,7 0,1 | -0,2 0,0 0,0 0,0 | -04 | -0,7 0,3
Exportations 13 |27 | 43| 09| 35| 33 |-10 | 11 29 1 10| 10 | 10 | 1,7 | 80 | 56
Importations 22 | -18 | 0,1 30| 08| 23| 2702|1407 | 09| 09 42| 58| 19
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,3 02 | -0,1 03 | -1,1 | -02 0,4 03| -05 | -0,1 0,1 0,1 | -01 | -04 | -04
Variations de stocks 17,171 01|-12| 09| 05|-01)| 08|-08]|-01|-01]| 00| 00| 10| 03| 00
Commerce extérieur -1,2 | -04 1,5 | -0,6 1,0 05 | -1,3 0,4 1,6 0,1 0,1 0,1 | -0,9 1,1 1,5
FRANCE (21,3%)™"
PIB o4 -04 11 04| 06 06 02 07 02| 03 04 06 09 | 21 1,5
Consommation des ménages 0,3 | -0,1 1,1 0,3 1,0 0,5 | -0,1 1,1 0,7 0,3 0,5 0,5 1,6 2,3 2,2
FBCF totale i0, 08} 13|12 05| 09 |-03| 13| 13| 05| 05 | 06 | 2,7 | 22 | 32
Consommation publique 0,1 0,5 0,9 0,9 0,6 0,5 0,5 0,6 | -0,4 1,0 0,5 0,7 2,1 2,7 1,6
Exportations -19 |13 | 10| 1,3 | 0,1 10 | 04 | 09 | -0,1 05 06 | 10 | -1,7 | 24 | 1,9
Importations 04| 00| 07| 22| 05| 30| 22|10 06| 05| 08| 08 | 13 | 6,1 43
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 04 | 02 1,1 06| 06| 06| 00 1,0 05| 05| 05| 06 1,9 | 24| 22
Variations de stocks 06 | -03 | -0,1 0,1 o1 o6 | 07|-03|-01|-02| 00| 00  -02| 08| 00
Commerce extérieur -0,7|-04| 01)|-02)|-01|-06)|-05|-01|-02)| 00| -01/|-01)-09 |-10 | -07
ITALIE (17,9%)™"
PIB -02  -02| 04| 00| 05| 04| 04 |-04|-05| 02 04| 05| 04| 1,0 | 0,0
Consommation des ménages 0,0 0,3 0,7 | -0,5 1,0 | -0,3 0,0 0,4 0,2 0,3 0,3 0,3 1,4 1,0 0,9
FBCF totale -50|-09 |-06 |-04| 33| 07 |-15|-12|-06| 04| 06 | 06 |-18 | 1,9 |-1,4
Consommation publique 0,8 | 05 1,0 | 0,0 | -0,3 | 0,2 02| 03| 0,2 | 0,1 0,1 0,1 23| 07| 0,7
Exportations 21129 | 52 |12 |-17 | 40| 44 | 45 | 41 00| 05| 05 |-19 | 32 | 4,1
Importations 21|12 | 15| 04 |-05 | 23 | 1,1 00| 24|02 02| 05| 13| 25 |-09
Contributions :
Demande intérieure hors stocks -0,9 0,1 0,5 | -04 1,3 0,0 | -0,3 0,0 0,0 0,3 0,3 0,3 0,9 1,1 0,4
Variations de stocks o8| 02 |-1,1] 08|-04|-01|-03| 08| 00| 01| 00| 02 04| -03| 05
Commerce extérieur 0,0 | -0,5 1,0 | -05 | -0,3 0,5 1,0 | -1,3 | -0,5 | -0,1 0,1 0,0 | -0,9 02 | -0,9
ESPAGNE (10,2%)"
PIB -, 07| 06| 09| 07| 08| 07| 09| 09| 08| 07 | 0,7 - 3,1 3,2
Consommation des ménages -|/04)15 |16 | 06| 10| 14| 17 06 | 0,7 | 0,7 | 07 -| 44 | 40
FBCF totale -1 09|05|24|-05|07| 22| 34|09, 06| 06| 06 - | 44 | 57
Consommation publique -/ 15}, 02| 04| 33| 240900, 26| 10| 1,0 1,0 -| 64 | 52
Exportations -1 0,1 09| 07| 17 |-06 | 14 |-08|-17 | 03 | 06 | 0,6 -1 28 ]-10
Importations -1 07| 23] 20 1,1 23| 35| 16 |-16 | 05 | 09 | 09 -] 8,1 2,9
Contributions :
Demande intérieure hors stocks - 0,3 1,0 1,6 0,8 1,2 1,6 1,9 1,1 0,8 0,8 0,7 - 4,9 4,9
Variations de stocks -1 06| 01|-03|-02| 05)|-02|-04)|-02| 00| 00| 00 -1-02 | -06
Commerce extérieur -|1-02 | -04 | -04 011 -081-07|-07 1| 00 0,0 | -0,1 | -0,1 - | -1,6 | -1,1
ZONE EURO (27,8%)?
PIB 0,0 | -0,1 05| 05| 07| 04| 03|02 05|02 03|04 07| 17| 13
Consommation des ménages 0,1 0,1 0,4 | 0,1 0,5 | 0,1 03| 06| 03| 02| 03| 0,3 1,1 1,2 1,3
FBCF totale -0,5 | -0,1 02| 14|-05| 04| 05| 08 |-07| 04| 05| 05| 04| 14| 09
Consommation publique -0,1 06 | 07 | 11 03|07, 09| 02|02 04| 03| 04 13| 26 | 11
Exportations 11,15 | 25| 09| 15| 27| 10| 03| 02| 06 | 08 | 08 | 06 | 57 | 2,6
Importations 03|-08| 10| 22| 03| 27| 24| 09 |-11 05| 07| 07 | 25| 58 | 23
Contributions :
Demande intérieure hors stocks 0,0 0,2 0,4 0,6 0,3 0,3 0,5 0,6 0,0 03| 03 0,4 1,0 1,5 1,2
Variations de stocks o6 | 0o00|-05| 04,|-01| 01| 03|-02| 00|-01| 00| 00| 04| 01| -01
Commerce extérieur -0,6 | -0,3 06 | -04 0,5 0,1 1| -05 | -02 0,5 0,0 0,1 0,1 | -0,7 0,1 0,2

Prévision
(1) Part dans le PIB de la zone euro
(2) Part dans le PIB de I'OCDE
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CROISSANCE DE LA CONSOMMATION PRIVEE ET
DE L’EMPLOI EN ZONE EURO

en glissement annuel, en %, cvs
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sources : Eurostat, prévisions Insee

prévision au-dela du pointillé

des ménages »). Le pouvoir d’achat des ménages eu-
ropéens progresserait de +1,3% en 2005 apres
+1,2% en 2004, grace a un petit reflux d’inflation.
Cette progression du pouvoir d’achat serait trop
limitée pour impulser une reprise forte a la consom-
mation privée.

Dans ce contexte, la confiance des ménages n’a ces-
sé de reculer jusqu’en mai, d’apres les enquétes eu-
ropéennes. Ainsi, le taux d’épargne (13,8% en
2004) se maintiendrait a un niveau élevé pour des
motifs de précaution compte tenu de la situation de
I’emploi et des perspectives de finances publiques.
Par conséquent, les dépenses des ménages ne pro-
gresseraient que modestement, de I’ordre de 0,3%
par trimestre, jusqu’a la fin de 1’année 2005.

En Allemagne notamment, dans un contexte d’in-
certitude persistant sur le marché du travail, les mé-
nages privilégieraient leur épargne, comme le
signalent les instituts Ifo et Gfk. Apres avoir reculé
I’an passé (-1,5 %), les salaires réels continueraient
de stagner. Les effets attendus sur I’emploi en mi-
lieu d’année des réformes Hartz IV du marché du
travail pourraient permettre un tres léger frémisse-
ment de la consommation en fin d’année mais sa
progression demeurerait proche de zéro.

La consommation publique ne prendrait pas le relais
de la consommation privée : les dépenses publiques
ne s’accroitraient que de 1,1 % en 2005 apres +2,6%
en 2004. La maitrise des dépenses publiques dans le
cadre du Pacte de stabilité et de croissance serait
renforcée dans la zone en raison notamment des me-
naces de procédures de déficit excessif a I’encontre
de I’'Italie et du Portugal.

Les exportations progresseraient trop
modérément pour apporter un réel
soutien a la croissance

Apres avoir fortement ralenti en fin d’année der-
niere, le rythme de croissance des exportations s’est
stabilis€ a un bas niveau au premier trimestre de

CONTRIBUTIONS DES EXPORTATIONS EXTRA-ZONE ET INTRA-ZONE

A LA CROISSANCE DES EXP. TOTALES DE BIENS DE LA ZONE EURO
variations trimestrielles, en %, cvs

== contribution des exportations intra-zone

contribution des exportations extra-zone g
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—
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=

o\,
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_3 L
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source : Eurostat

2005 (+0,2%), principalement en lien avec I’ampli-
fication de la décélération du commerce intra-zone.
La faiblesse de la demande domestique dans certai-
nes économies de la zone, notamment en Allemagne
et en Italie, a tres fortement freiné ce dernier. Les ex-
portations douanieres totales de biens ont ainsi di-
minué de 0,9% au premier trimestre de 2005 (-0,2%
pour les extra et -1,6% pour les intra, cf. gra-
phique 4). En outre, le moindre dynamisme de ’ac-
tivité chez les principaux partenaires de 1’Union
Economique et Monétaire, conjugué a 1’apprécia-
tion passée du taux de change effectif de I’euro
(+10% en termes nominaux entre début 2003 et
mars 2005) ont pénalisé les exportations extra-zone.
Enfin, la forte baisse des importations britanniques
en début d’année (-1,9%), a largement amputé la de-
mande étrangere adressée a la zone.

Ce ralentissement des exportations se lit dans 1’es-
soufflement de la production industrielle hors cons-
truction, qui a reculé pour le deuxieme trimestre
consécutif (-0,1% apres -0,3% au quatricme tri-
mestre), déja pénalisée en fin d’année par I’essouf-
flement de la demande étrangere. La morosité
persistante des jugements des entrepreneurs en mai
ne permet pas de prévoir de reprise de la production
industrielle avant le troisieme trimestre de 2005
(cf. encadré 3).

En Italie, ce phénomene est amplifié et I’indice de la
production industrielle s’est a nouveau contracté de
0,8% au premier trimestre de 2005. Des crises secto-
rielles dans le secteur manufacturier (textile et auto-
mobile en particulier) auraient contribué a affaiblir
un peu plus I’économie italienne, au-dela de ses pro-
bleémes structurels de compétitivité. A 1’opposé, en
Allemagne, la production industrielle a rebondi,
tirée par lademande étrangere, notamment en raison
des livraisons exceptionnelles d’Airbus (20 appa-
reils supplémentaires par rapport au premier tri-
mestre de 2005).

Au cours des prochains trimestres, les exportations
totales de la zone euro seraient favorisées par une
amorce de consolidation interne en Allemagne et en
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DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA ZONE EURO*
ET CONTRIBUTIONS DES PRINCIPAUX PAYS
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prévision au-dela du pointillé

* La demande mondiale adressée a un pays est la somme des
importations de ses partenaires pondérée par les parts de marché qu'il
y détient (cf. note de conjoncture internationale, DGTPE, décembre
2000, « la demande mondiale, outil d’analyse des échanges
commerciaux »).

Italie, malgré le ralentissement de I’environnement
extérieur de la zone (cf. graphique 5). Ainsi, au mois
de mai, les entrepreneurs de la zone euro ne signa-
lent plus de dégradation de leurs carnets étrangers.
De plus, la baisse du taux de change de I’euro contre
le dollar depuis le mois d’avril (-4,0% en deux mois)
puis sa stabilisation en cours d’année a des niveaux
proches de 1,25 dollar, favoriserait a nouveau la
compétitivité-prix des produits européens. Ainsi,
les exportations accéléreraient un peu a partir du
deuxieme trimestre : elles augmenteraient de +0,6%
puis de +0,8% aux troisieme et quatrieme trimes-
tres. Cette progression serait cependant insuffisante
pour apporter un nouveau souffle a I’activité de la
zone et, au second semestre, les échanges extérieurs
ne soutiendraient que modérément la croissance.
Sur ’ensemble de 1’année 2005, la croissance des
exportations serait de +2,6% soit moitié moins
qu'en 2004.

Les performances de I’Italie en matiére d’exporta-
tions resteraient décevantes alors que 1I’économie
transalpine a perdu continliment des parts de mar-
ché depuis 1999. De plus, la levée des quotas chi-

PREVISIONS DETAILLEES POUR LA ZONE EURO

(en %)
Variations trimestrielles Moyennes annuelles
2004 2005
3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 2004 2005
Volumes
PIB 0,3 0,2 0,5 0,2 0,3 0,4 1,7 1,3
Demande intérieure 0,8 0,4 0,0 0,1 0,3 0,3 1,7 1,1
Consommation des ménages 0,3 0,6 0,3 0,2 0,3 0,3 1,2 1,3
Consommation des APU 0,9 0,2 -0,2 0,4 0,3 0,4 2,6 1,1
Investissement 0,5 0,8 -0,7 0,4 0,5 0,5 1,4 0,9
Solde extérieur en B&S (contribution) -0,5 -0,2 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2
Exportations de biens -0,4 1,7 -3,8 -0,7 0,4 0,9 8,2 -2,3
Importations de biens 2,1 -0,2 -3,1 1,4 1,2 1,2 5,9 0,1
Prix
Prix de la valeur ajoutée 0,3 0,3 0,5 0,5 0,5 0,4 1,8 1,8
Prix de la consommation 0,6 0,3 0,3 0,6 0,4 0,4 1,9 1,7
Prix de l'investissement 0,8 0,4 0,5 0,4 0,4 0,4 2,8 2,0
Prix des exportations en biens 0,6 -0,6 -0,1 0,6 0,2 0,5 0,1 0,8
Prix des importations en biens 2,7 0,6 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 2,6 1,9
Salaires -0,2 0,4 0,5 0,7 0,7 0,7 1,9 1,9
Emploi et chomage
Taux de chémage (points) 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8 8,8
Emploi 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,1 0,6 0,8
Population active 0,2 0,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,8 0,8
Colts unitaires salariaux 0,0 0,4 0,3 0,7 0,5 0,4 0,6 1,5
Productivité du travail -0,1 0,0 0,3 0,0 0,2 0,2 1,3 0,5
Divers
Demande mondiale 2,3 2,5 1,9 1,3 1,2 1,3 9,9 7,6
Balance commerciale (points de PIB) 2,0 1,8 1,7 1,6 1,6 1,6 9,9 7,1
Taux d'intérét a 3 mois (points) 2,1 2,2 2,1 2,2 2,2 2,2 2,1 2,2
Taux d'intérét a 10 ans (points) 4,2 3,8 3,7 3,6 3,7 3,7 41 3,6
Taux d'utilisation des capacités (%) 82,0 82,1 81,9 81,5 81,4 81,2 81,6 81,5
RDB valeur 0,5 0,6 0,9 0,7 0,8 0,8 3,1 3,0
Contribution de I'EBE 0,1 0,1 0,4 0,1 0,2 0,2 1,3 0,8
Contribution des salaires 0,0 0,4 0,6 0,7 0,6 0,6 1,9 2,0
Autres contributions 0,3 0,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 0,1
Prévisions obtenues a I'aide du modéle MZE (cf. note de conjoncture de mars 2003)
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EXPORTATIONS DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO
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nois sur le textile-habillement (c¢f. encadré fiche
« Echanges extérieurs ») aurait un impact négatif,
bien que difficile a mesurer, sur les exportations ita-
liennes, en les concurrencant directement sur un
marché européen ou I’[talie est pour I’instant leader.
A I'inverse, I’ Allemagne continuerait de se distin-
guer par la vigueur de ses exportations (cf. gra-
phique 6). L’amélioration de la compétitivité-coiit
des entreprises du fait du recul des salaires réels, et
la spécialisation sectorielle toujours favorable sou-
tiendraient encore le dynamisme des exportations
en 2005.

Linvestissement des entreprises serait
pénalisé par la faiblesse de la demande
et par des taux d’utilisation des
capacités toujours bas

En conséquence du ralentissement du commerce
mondial et de la demande des ménages, et aussi a
cause de la tres mauvaise performance de I’investis-
sement en construction, 1’investissement total s’est
contracté en début d’année (-0,7% au premier tri-
mestre) alors qu’il progressait depuis la mi-2004. Le
recul de I’investissement est particulierement fort
en Allemagne et aux Pays-Bas alors qu’en France la
croissance de la FBCF a été soutenue. En Alle-

ZONE EURO : FBCF TOTALE ET CLIMATS DES AFFAIRES
DANS LA CONSTRUCTION ET L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE

) variations trimestrielles, en %, cvs soldes d’opinion en % 5

* indice de confiance dans la construction --> |
20[== indice de confiance dans lindustrie manufacturiene -->  _{,,

= <--FBCF
2,05

2000 2001 2002 2003 2004 2005

sources : Commission européenne, Eurostat
prévision au-dela du pointillé

magne, c’est I’investissement en construction qui a
été ponctuellement tres négatif, conséquence de la
vague de froid en février et mars qui a provoqué un
arrét des chantiers.

Au cours des prochains trimestres, les conditions
financieres encore accommodantes et les bénéfices
passés engrangés ne constitueraient pas de motiva-
tions suffisantes pour les industriels européens.
Ainsi, le moral des entrepreneurs n’a cessé de se dé-
grader depuis février et les perspectives de produc-
tion pour les mois a venir ne sont toujours pas
bonnes en mai. De plus, les taux d’utilisation des ca-
pacités de production ont diminué en avril, se si-
tuant désormais a des niveaux faibles. La morosité
confirmée des industriels depuis le début du
deuxiéme trimestre ne permettrait pas de prévoir de
reprise franche de I’investissement a court terme. Le
facteur commun zone euro de I’enquéte dans I’in-
dustrie manufacturiere a d’ailleurs atteint son plus
bas niveau en mai depuis la fin 2003. La croissance
de la FBCF productive serait limitée cette année.

Seul point positif, les enquétes dans la construction
restent bien orientées en mai et le moral des entre-
preneurs du batiment s’est stabilisé a un niveau éle-
vé (cf. graphique 7). En Allemagne, en contrecoup
de la vague de froid, I’investissement en construc-

ZONE EURO : COMPTE DES MENAGES

(moyennes annuelles, en %)

2001 2002 2003 2004 2005
Emploi total 1,4 0,5 0,2 0,6 0,8
Emploi salarié 1,6 0,6 0,1 0,4 -
Salaire moyen par téte 2,8 2,6 2,3 1,9 1,9
Revenu disponible brut nominal 4,9 3,3 3,0 3,1 3,0
Déflateur de la consommation privée 2,3 2,3 2,0 1,9 -
Taux d’épargne 13,5 13,9 13,7 13,8 -

Prévisions Insee
Sources : Eurostat, Insee
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tion rebondirait au deuxi¢me trimestre puis se stabi-
liserait. Ainsi, en zone euro, 1’investissement en
construction retrouverait des taux de croissance po-
sitifs. Il continuerait a augmenter en lien avec une
forte demande en logements, en France et en Italie
notamment.

Dans I’ensemble, la croissance de 1’investissement
total serait modérée jusqu’a la fin de ’année 2005
(+0,4% au deuxieme trimestre puis +0,5% aux troi-

siéme et quatrieme trimestres de 2005). Sur I’en-
semble de I’année 2005, elle augmenterait de 0,9%
apres +1,4% en 2004.

En lien avec le manque de dynamisme de la de-
mande interne et la faiblesse de la demande étran-
gere, la progression des importations serait faible en
2005. Apres avoir fortement reculé au premier tri-
mestre de 2005, reflétant le choc de demande inté-
rieure, elles reviendraient sur des rythmes de
progression positifs en cours d’année, de 1’ordre de
+0,7% par trimestre. m
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ENCADRE 1 : CHANGEMENTS METHODOLOGIQUES DANS LES COMPTES NATIONAUX EN 2005
(CF. « DOSSIER BASE 2000 »", INSEE)

Dans le vocabulaire de la comptabilité nationale (CN), on
appelle base un ensemble fixé de concepts, nomenclatu-
res, et méthodes. Depuis sa création, la CN a connu
plusieurs changements de base, traditionnellement repé-
rés par 'année de référence des séries a prix constants.
Au cours des vingt derniéres années, la construction de
’Union européenne et, plus récemment, celle d’'une
monnaie commune, ont renforcé le besoin de disposer de
données de comptabilité nationale comparables s’inté-
grant dans le nouveau cadre mis en place par 'TONU en
1993 (le SCN 93). A cette fin, I'Union européenne a adop-
té le Systeme européen de comptes 1995 (SEC 95),
version européenne du SCN 93, qui a valeur de régle-
ment européen, et s'impose a tous ses membres.

Principaux changements pour la base 2000

En 2005, les pays de I'Union européenne doivent adopter
la base de prix 100 en 2000. Simultanément, ils doivent
mettre en ceuvre le reglement sur la répartition des Servi-
ces d’intermédiation financiére indirectement mesurés
(SIFIM). La plupart des pays procéderont, a cette occa-
sion, a des révisions et a des rebasements de 'ensemble
des évaluations figurant dans leurs comptes. Dans ce
cadre, la base 2000 a permis de réaliser des avancées
conjointes dans quatre domaines : la mesure de la pro-
duction de logiciels et son partage entre investissement
et consommations intermédiaires, la mesure du volume
des activités non marchandes, en particulier des services
d’éducation, la mesure de la production sylvicole et le trai-
tement des SIFIM dont une partie de la consommation est
dorénavant intégrée a celle des ménages.

La répartition des services d’intermédiation fi-
nanciére indirectement mesurés (SIFIM)

La ventilation des SIFIM selon ses emplois est le seul
changement conceptuel majeur introduit par la base
2000. Les intermédiaires financiers facturent une partie
des services rendus a leur clientéle sous des formes di-
verses : commissions de transfert, tenue de compte, frais
de garde etc. Mais, pour une partie importante de leurs
services, ils se rémunérent en prenant une marge de taux

(1) Cet encadré reprend trés largement le «dossier base 2000»
disponible sur le site internet de I'Insee.

d’intérét sur les dépobts de leur clientele et sur les préts
qu'ils leur accordent. Les services d’intermédiation finan-
ciere indirectement mesurés (SIFIM) représentent
justementla part des services financiers qui n’est pas fac-
turée. Au total, la production des institutions financieres
comprend deux composantes :

e les services facturés, mesurés par les commissions
prélevées explicitement,

o les SIFIM, c’est-a-dire les marges d’intéréts sur les cré-
dits et les dépdts.

Jusqu’a la base 1995, le seul emploi reconnu des SIFIM
consistait en une consommation intermédiaire de I'éco-
nomie dans son ensemble. lls étaient enregistrés
globalement comme consommation intermédiaire d’une
branche fictive. Le changement introduit en base 2000
consiste arépartirles SIFIM entre leurs différents emplois
effectifs : consommation intermédiaire, consommation fi-
nale, exportations. En base 2000, il existe donc des
emplois finals et des échanges extérieurs de SIFIM, ce
qui modifie le PIB d’autant. Pour la France, ce nouveau
traitement conduit a relever le PIB de 13,6 milliards, soit
environ 0,95 % pour 'année 2000. D’'une maniére géné-
rale, 'impact sera variable en fonction des Etats
membres. D’aprés Eurostat, ce changement de méthodo-
logie se traduirait pour une augmentation de 'ordre de 1 a
1,5% surle niveau annuel du PIB de I'Union européenne.

CALENDRIER DE DISPONIBILITE DES COMPTES
NATIONAUX INTEGRANT LA NOUVELLE
REPARTITION DES SIFIM

Premiére publication
Annuelle Trimestrielle
Allemagne Mai 2005
Autriche Antérieure au changement de base
Belgique Septembre 2005 Décembre 2005
Espagne Mai 2005
France Mai 2005
Finlande Juillet 2005
Gréece Septembre 2005 Juin 2007
Irlande Juin 2005
Italie Septembre 2005 Décembre 2005
Luxembourg Septembre 2005
Pays Bas Juillet 2005
Portugal Septembre 2005 Décembre 2005
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ENCADRE 2 : PRIX CHAINES : QUELQUES ELEMENTS POUR MIEUX COMPRENDRE LA NOUVELLE BASE

En 2005 et 2006, la plupart des Etats membres de I'Union
européenne introduiront les prix chainés dans leurs
comptes nationaux annuels et trimestriels afin de mesu-
rer I'évolution en volume de leurs agrégats économiques.
Un certain nombre d’Etats membres ont déja mis en
place cette méthode (cf. calendrier), utilisée aussi aux
Etats-Unis et au Japon notamment. Fin novembre 2005,
Eurostat appliquera ce changement aux agrégats euro-
péens.

Pourquoi ce changement méthodologique ?

La variation en valeur d’un agrégat économique peut étre
le résultat soit d’'une augmentation des prix des biens et
services, soit d'une augmentation des volumes. Pour
mesurer la croissance en volume du PIB, il convient d’éli-
miner I'effet prix. Par le passé, cela a été fait en
choisissant une année de référence (dite année de
base) : les variations en volume des différentes compo-
santes sont agrégées en prenant comme poids la
structure des prix de I'année de base. Les volumes sont
alors exprimés « en prix constant de I'année de base ».
Mais, plus 'année considérée est éloignée dans le temps
de 'année de référence, et moins la structure des prix de
I'année de référence devient pertinente. Il est ainsi néces-
saire de changer périodiquement d’année de référence.
Dans la pratique, cela était fait tous les 5 ans. Toutefois, un
changement de base quinquennal ne suffit pas a décrire
un environnement économique en évolution permanente.
Ceci est particulierement vrai dans le domaine des tech-
nologies de I'information et des communications. De plus,
la globalisation des marchés et la compétition mondiale
provoquent des changements rapides de la structure des
prix.

Que sont les prix chainés ?

Lidée des prix chainés est de mettre a jour plus souvent
I'année de référence afin de saisir les évolutions de court
terme. Ainsi, les changements en volumes d’une période
a l'autre sont calculés en utilisant la structure des prix de
I'année précédente. De cette fagon, la structure des prix
est mise a jour tous les ans.

Les changements ainsi décrits entre des périodes consé-
cutives sont cumulés de maniére a produire une série en
volume.

Eurostat prévoit de publier les comptes annuels et trimes-
triels de I'Union européenne en prix chainés a partir du
troisiéme trimestre de 2005.

Précautions

Les séries en volume ne peuvent pas s’additionner. Par
exemple, le PIB en volume a I'année t n'est pas égal a la
somme de ses composantes en volume de I'année t. De
laméme facon, le PIB de la zone euro en volume n’est pas
égal a la somme des PIB des pays membres. En re-
vanche, il est possible d’écrire une décomposition de la

CALENDRIER DES PRIX CHAINES

Premiére publication
Annuelle Trimestrielle
Allemagne Mai 2005
Autriche Antérieure au changement de base
Belgique Septembre 2006 Décembre 2006
Espagne Mai 2005
France Antérieure 22005  Mai 2006
Finlande Décembre 2005 Février 2006
Gréece Antérieure 2 2005  Juin 2007
Irlande Juin 2005
Italie Septembre 2005 Décembre 2005
Luxembourg Antérieure 8 2005  Avril 2005
Pays Bas Antérieure au changement de base
Portugal Antérieure au changement de base

croissance en volume d’un agrégat en fonction des crois-
sances de ses composantes (voir le paragraphe
« Formules » partie A).

Formules

Nous décrivons ici les méthodologies des comptes an-
nuels des pays de la zone : « Prix chainés » et « Prix
constants ».

A) Prix Chainés

Prenons I'exemple de la base 2000. Supposons que le
PIB soit constitué de n biens. A I'année t, le bien i s’est
vendu au prix p, , et a la quantité g, ,.

La série en niveau du PIB en volume prix chainés est défi-
nie de la fagon suivante :

- PIBZ’TJCC;IO = PlB;goo

avec l'indice de volume de

Zpi,rqi,r+1
pr.er.r ’

- PIB =Q,.,PIB"

Laspeyres suivant : Q,,, =

qui correspond au ratio : valeur de 'année courante aux
prix de I'année précédente sur valeur de I'année précé-
dente.

et PIB/?, le PIB en valeur de 'année tqui s’écrit par défi-
nition :

- PIBYE = Zpi,tqi,t
Le déflateurdu PIB P,,, se définit comme suit :

_ PIB”

t+1

- PIBFP

t+1

t+1

Il s’agit d’un indice de Paasche chainé annuellement.
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ENCADRE 2 : PRIX CHAINES : QUELQUES ELEMENTS POUR MIEUX COMPRENDRE LA NOUVELLE BASE
(SUITE ET FIN)

Les contributions s’obtiennent de maniére simple : la
croissance du PIB en volume de 'année t+1est égale ala
somme pondérée en valeur des croissances en volume
des différentes composantes du PIB.

PIBFe cr

t+1 4 —
PIB" Z PIB}®

Pch
[C’;;h‘ —1]oUP/B,P”” désignele PIB
it

en volume de I'année t aux prix de I'année t-1.

B) Prix constants

Prenons I'exemple de la base 2000. Supposons que le
PIB soit constitué de n biens. A 'année t, le bien i s’est
vendu au prix p, , et a la quantité g, ,.

Lannée de référence étant 2000, la structure des prix
fixée est celle de 2000. Ainsi, /e PIB en volume de 'année
t vaut :

PIB/® = pr.zoooq',r

Le déflateur du PIB P s’écrit par définition :

_PB"
PIB"°

t

Le PIB en valeur de 'année t vaut :

PIB{* = Zpi,fqi,f

Les contributions a la croissance de I'année tdu produit i
s’écrivent par définition :

PIB/
PES > PBL

Clvto C/V ? il
PIB!S

ol PIBY® désigne le PIB en

volume de 'année t aux prix de 'année 2000. m

GRAPHES : EFFETS DU CHANGEMENT DE BASE EN FRANCE (INTEGRATION DES SIFIM) ET EN ALLEMAGNE (INTEGRATION DES SIFIM ET
PASSAGE EN PRIX CHAINES) SUR LE NIVEAU DU PIB EN VALEUR, LE DEFLATEUR DE LA CONSOMMATION ET LE TAUX D'EPARGNE

(A]

ALLEMAGNE : PIB

en niveau, en milliards d’euros, cvs
560 — —560

== PIB en valeur nouvelle base
540

= PIB en valeur ancienne base

380— — 380
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

sources : Bundesbank, Destatis

CJ

ALLEMAGNE : TAUX D’EPARGNE

épargne nette en % du revenu disponible net des ménages

== taux d'épargne nouvelle base
= taux d'épargne ancienne base

8= —8
93 94 9 9 97 98 99 00 01 02 03
sources : Bundesbank, Destatis

FRANCE : PIB
en niveau, en milliards d’euros, cvs
420— —420
== PIB en valeur nouvelle base
400[—="PIB en valeur ancienne base —]400
380— — 380

92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04
source : Insee

o

FRANCE : TAUX D’EPARGNE
0 épargne brute en % du revenu disponible brut des ménages .
= taux d’épargne nouvelle base
= taux d’épargne ancienne base

14— —14
93 94 9 9% 97 98 99 00 01 02 03

source : Insee
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ENCADRE 3 : PREVISIONS DE LINDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE (IPI) MANUFACTURIER
A PARTIR DE LENQUETE DANS L'INDUSTRIE DE LA COMMISSION EUROPEENNE

Le but de cet encadré est de mesurer I'efficacité prédic-
tive de divers étalonnages construit a partir des enquétes
de conjoncture européennes. Cette efficacité est me-
surée par la méthode dite « in sample, out-of-sample »
(littéralement dans I'’échantillon et hors échantillon). Elle
consiste a reproduire au cours du temps I'ensemble d’in-
formation dont disposait le conjoncturiste (in sample),
puis a réaliser la prévision a I'aide de I'étalonnage consi-
déré, et a la comparer a la valeur observée
(out-of-sample).

Signalons qu’il ne s’agit pas d’'une vraie démarche
«temps réel » car nous effectuons cet exercice a I'aide de
données révisées et non des données dont disposait vrai-
ment le conjoncturiste au moment considéré. En
revanche, cette approche prend en compte le calendrier
de publication des grandeurs utilisées dans I'étalonnage.
Ainsi, a partir du troisieme mois du trimestre en cours
(pour cette note, juin), nous pouvons utiliser les deux pre-
miers mois d’enquéte (pour cette note, avril et mai) tandis
que lors du deuxieme mois (mai), seul le premier mois
d’enquéte est disponible (avril).

La grandeur que nous cherchons a prévoir est la crois-
sance trimestrielle de I'lpi manufacturier de la zone euro
pour le trimestre en cours. Pour ce faire, nous utilisons la
premiere source d’information disponible : les enquétes
de conjoncture de la Commission européenne. Llpi et
I'enquéte de conjoncture dans le secteur manufacturier
sont publiés a un rythme mensuel, mais avec des disponi-
bilités différentes.

Nous effectuons la régression linéaire du taux de crois-
sance trimestriel de I'lpi sur la différence premiere de la
moyenne trimestrielle du climat des affaires dans I'in-
dustrie construit a partir des enquétes (ci-dessous appelé
facteur commun). En prévision, la moyenne trimestrielle
du facteur commun n’est pas disponible pour des raisons
de calendrier : elle est remplacée par la moyenne des fac-

o

RESIDUS OUT-OF-SAMPLE
2% en% oo
: = 1 mois disponible ’
" = 2 mois disponibles ks
.=+ 3 mois disponibles '
1,0 1,0
05 05
0,0 00
05 0,5
-1,0 -1,0
15 -1,5
2,0 2,0

93 94 95 96 97 98 99 00 O1 02 03 04 05
sources : Commission européenne, calculs Insee

TABLEAU 1 : DESCRIPTION DES DONNEES

Ibi Enquéte Commis-
P sion Européenne
Disponibilité M+45 jours Fin de mois
Fréquence Mensuelle Mensuelle
Indice de la produc- :
Description tion industrielle dans gori)gy‘lst, goquseglthog:
le secteur manufac- d'opinion
turier de la zone euro B

teurs communs publiés. Nous obtenons ainsi trois séries
de résidus (différence entre la valeur prévue et la valeur
observée) en fonction du mois auquel nous effectuons
notre prévision (mai, juin ou juillet : un mois, deux mois ou
trois mois d’enquéte disponibles). Nous observons que
amplitude des résidus diminue au fur et & mesure que
nous ajoutons de l'information (cf. graphique A).

Lestimation de I'équation donne le résultat suivant (pé-
riode d’estimation : 1985T2 - 2005T1) :

txipi, = 442107 + 185.107°* dfcze, + u,
(5,11) (7,90)

R2 ajusté : 43%

RMSE : 0,93%

Notations utilisées :

txipi : taux de croissance trimestriel de I'lpi

dfcze : différence premiere trimestrielle du facteur com-
mun des enquétes

Nous comparons cette méthode a la méthode du « gel »
qui consiste a prévoir le taux de croissance de I'lpi par la
derniere valeur observée (cf. graphique B). Les résidus
sont plus élevés dans le cas du gel, ce qui nous amene a
choisir la premiere méthode.

Conclusion

La prévision pour le deuxieme trimestre de la croissance
de I'lpi par la méthode décrite est de -0,5%. m

-

B
COMPARAISON DES RESIDUS OUT-OF-SAMPLE
en%
e 2 mois disponibles g’
25—= gel —25
2,0f —20

15— —-1,5
20— —-2,0
25— —5

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05Y
sources : Commission européenne, calculs Insee
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Prix ala consommation
au sein de la zone euro

L’inflation dans la zone euro est remontée a 2,1% a
partir de février 2005, poussée a la hausse par la
nouvelle flambée du prix du pétrole avant de revenir
a 1,9% en mai. Au sein de la zone euro, les écarts
d’inflation se replient nettement sur le début de
2005. Cela est dii en particulier a la sortie du glisse-
ment de la réforme des taxes sur ’alcool en Fin-
lande, et a un retour a la normale dans le secteur de
I’habillement en Grece.

Sous I’hypothése d’un prix du brent se stabilisant
progressivement autour de 45 dollars le baril
Jjusqu'a la fin de I’année et d’un taux de change fluc-
tuant autour de 1,25 dollar pour 1 euro, Uinflation
se replierait ensuite progressivement, passant de
1,9% en juin a 1,8% en décembre. L’inflation
sous-jacente” serait stable et nettement en dessous
de 2%, tandis que le glissement annuel des prix de
I’énergie refluerait avec la stabilisation du prix du
pétrole.

(1) Mesurée comme [’Indice des Prix a la Consommation
Harmonisés (IPCH) hors alimentation, alcools, tabacs et
énergie.

Aprés un net repli en janvier 2005,
I'inflation dans la zone euro a été
entrainée a la hausse par les prix de
I’énergie. Elle devrait poursuivre le
reflux amorcé en mai avec la
stabilisation du prix du baril de pétrole
aux alentours de 45$

L’inflation dans la zone euro s’est repliée en janvier
2005 pour s’établir a 1,9%. Cette baisse tient notam-
ment a un effet de base : début 2004, la réforme du
systeme de santé allemand, incluant des baisses de
taux de remboursement, avait poussé les prix, tels
que mesurés par I'IPCH, alahausse. Cette évolution
a été renforcée par une orientation favorable des
prix de I’alimentation et par un Iéger reflux des prix
de I’énergie, en dépit de prix du pétrole toujours éle-
vés. Ce mouvement de repli a été contrarié, I’infla-
tion s’établissant a 2,1% les trois mois suivants,
entrainée vers le haut par les prix de I’énergie. Elle a
ensuite baissé, pour revenir a 1,9% en mai.

Sous I’hypothese d’un prix du brent se stabilisant
autour de 45 dollars le baril et d’un taux de change
de 1,25 dollar pour 1 euro sur I’horizon de prévision,
I’inflation se replierait, pour s’établir a 1,8% en dé-
cembre.

Apres une amorce de reflux en fin d’année 2004,
I’inflation dans le secteur de I’énergie est repartie a
la hausse début 2005, entrainée par la nouvelle
flambée des prix du pétrole qui sont passés de moins
de 408 par baril en décembre 2004 a plus de 50$ par

TABLEAU 1 : INFLATION DE LA ZONE EURO

‘évolution en %,
( )

Glissements annuels Moyennes annuelles

Secteurs (poids dans l'indice en 2005) juin 2004 | déc. 2004 | mai 2005 | juin 2005 |déc. 2005, 2003 2004 2005
Ensemble (100,0%) 2,4 2,4 1,9 1,9 1,8 2,1 2,1 1,9
Alimentation (alcools et tabacs inclus) (19,6%) 2,7 2,0 1,3 1,2 1,8 2,8 2,3 1,8
dont  Produits Alimentaires (15,5%) 1,4 0,3 0,6 0,4 1,4 2,1 1,0 0,9

Boissons alcoolisées et tabac (4,2%) 8,4 8,4 39 39 3,4 59 7.5 51
Energie (8,5%) 5,9 7,0 6,9 6,9 4,5 3,0 4,5 5,6
Inflation sous-jacente (71,8%) 2,0 1,9 1,6 1,4 1,4 1,8 1,8 1,4
dont  Produits manufacturés (30,8%) 0,8 0,7 0,3 0,1 0,3 0,8 0,8 0,3

Services (41,0%) 2,6 2,7 2,1 2,4 2,3 2,5 2,6 2,3

Prévision
Source : Eurostat

44

Note de conjoncture



CONTRIBUTIONS A L’'EVOLUTION
DU PRIX DES PRODUITS ENERGETIQUES
variations trimestrielles, en % CVS
== dollar
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prévision au-dela du pointillé

baril en mars et avril 2005®. Elle s’est établie a
10,2% en avril 2005 contre 6,2% en janvier, puis elle
s'estrepliée a 6,9% en mai. En prévision, les prix de
I’énergie ralentiraient avec le retour des prix du pé-
trole autour de 45$. Le glissement annuel des prix
de I’énergie atteindrait 4,5% en décembre 2005.

Apres un net repli a partir de 1’ été 2004, pendant des
hausses exceptionnelles de 2003 liées a des acci-
dents climatiques, les prix de 1’alimentation ont en-
tamé un redressement début 2005. Ils accéléreraient
progressivement pour revenir a des niveaux d’infla-
tion plus traditionnels pour ce secteur au second se-
mestre de 2005, autour de 1,4%.

Linflation sous-jacente se stabiliserait
autour du niveau bas de 1,4%

L’inflation sous-jacente a été stable tout au long de
I’année 2004. Le niveau atteint, 1,8% a 1,9%, com-
prenait toutefois les effets exceptionnels de la ré-
forme du systeme de santé allemand début 2004 qui
a poussé I’inflation sous-jacente a la hausse de
I’ordre de 0,3 point : hors exceptionnel, elle aurait
donc été stable autour de 1,5%.

Avec la sortie du glissement de la réforme alle-
mande, elle s’est ensuite nettement repliée début
2005. L’inflation sous-jacente fluctuerait autour de
1,4% jusqu’ala fin 2005 (cf. graphique 2). Elle s’é-
tablirait ainsi a 1,4% en juin 2005 comme en dé-
cembre.

La hausse des prix des services était stable sur la fin
de I’année 2004, jusqu’a la sortie de glissement en-
registré début 2005. Cette stabilité se maintiendrait
a I’horizon de la prévision. Leur glissement annuel
s’établirait a 2,4% en juin 2005 et a 2,3% en dé-
cembre.

(2) cf. fiche « Pétrole et matiéres premieres ».

2]

IPCH ET INFLATION SOUS-JACENTE
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La progression des prix dans le secteur des produits
manufacturés est également restée sur une tendance
stable de 1’ ordre de 0,8% en glissement annuel avant
de se replier nettement début 2005 sous I’effet de la
sortie du glissement de la réforme du systeme de
santé allemand et de baisses saisonnieres dans 1’ha-
billement plus marquées qu’a I’accoutumée puis de
légerement rebondir en avril. Sur le reste de I’année
2005, les effets du mouvement passé d’appréciation
de I’euro s’épuisant et les prix des matieres premie-
res revenant a des évolutions plus mesurées, I’évo-
lution dans ce secteur connaitrait une certaine
stabilité, de I’ordre de 0,2% par trimestre. Le glisse-
ment annuel des prix des produits manufacturés
s’établirait a 0,1% en juin 2005 et a 0,3% en dé-
cembre.

Les écarts d’inflation au sein de la zone
euro sont revenus a des niveaux
comparables a ceux de mi-2003

Les écarts d’inflation au sein de la zone euro se sont
nettement réduits en février et mars 2005 sous les ef-
fets successifs du ralentissement des prix de I’habil-

INFLATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO
glissements annuels, en %
-+ minimum, hors effets de la baisse de la fiscalité sur
les alcools en Finlande
= maximum
<> moyenne
— minimum

f

= —4
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
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TABLEAU 2 : INFLATIONS AU SEIN DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'lPCH, en % )

IPCH Inflation sous-jacente Energie
mai 2004 mai 2005 mai 2004 mai 2005 mai 2004 mai 2005
Belgique 2,4 23 1,3 1,2 10,0 9,5
Allemagne 2,1 1,6 1,6 0,9 7,3 5,9
Grece 3,1 3,2 2,9 3,4 12,4 10,8
Espagne 3,4 3,0 2,5 2,5 6,6 7,2
France 2,8 1,7 1,8 1,6 7,0 6,4
Irlande 2,1 2,2 1,8 2,1 6,9 11,7
ltalie 2,3 23 2,0 2,2 1,9 8,1
Luxembourg 3,4 3,7 1,8 1,6 13,5 13,5
Pays-Bas 1,7 11 1,4 0,6 8,7 8,2
Autriche 21 2,0 1,4 1,5 9,2 6,9
Portugal 2,4 1,8 25 1,8 3,9 6,7
Finlande -0,1 0,6 0,1 0,6 6,9 1,5
Zone euro 2,5 1,9 1,8 1,6 6,7 6,9
Source : Eurostat
(4]
DECOMPOSITION DE L'INFLATION DE LA ZONE EURO
contributions des grands postes
30r IPCH, glissements annuels en % 30

— IPCH

00 B L . : 00
1 U == biens industriels hors énergie (30,8%) alimentation yc tabac (19,6%) |
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sources : Eurostat, prévision Insee
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Pétrole et matieres premieres

Au début de I’année 2005, le cours du brent, pétrole
de la Mer du Nord, a connu une tres vive progression
pour s’établir a pres de 53$ en mars dernier, soit son
plus haut niveau jamais encore atteint. Depuis le
deuxieme trimestre, les cours ont commencé a se dé-
tendre grdce en particulier a I’augmentation de la
production de I’Opep et a la reconstitution progres-
sive des stocks commerciaux de pétrole. Toutefois, la
robustesse de la demande, les tres faibles capacités
de production effectivement mobilisables et les pro-
blemes de raffinage seraient autant de facteurs
durables qui favoriseraient un maintien du prix du
baril a un niveau élevé au cours des prochains mois.
Soutenu par une solide demande mondiale mais
aussi par la volonté de certains pays membres de
I’Opep de maintenir un prix du baril entre 40 et 508,
le prix du brent oscillerait autour de 45% jusqu’a la
fin de I’année (cf. tableau 1).

En raison d’une insuffisance de [’offre, et d’une
croissance de la demande, notamment chinoise, les
cours des matieres premieres hors énergie ont conti-
nué leur ascension en début d’année. Cette progres-
sion résulte en grande partie de I’augmentation des
prix des matieres industrielles, et plus particuliere-
ment des prix des matieres minérales.

Face a la forte augmentation du prix du
baril au cours des cing premiers mois de
I’année, ’Opep chercherait a calmer les
cours en relevant progressivement son
niveau de production

Au premier trimestre de 2005, le prix du brent s’est
établi a plus de 47$ le baril, en raison d’une de-
mande mondiale robuste et d’un faible niveau de
stocks de pétrole brut (cf. graphique 1), dans un
contexte d’incertitudes géopolitiques importantes.

STOCKS COMMERCIAUX AMERICAINS DE PETROLE BRUT

20 en millions de barils a0
-+ 2002

= 2003
«* 2004
- 2005

260 — —260
janv. avr. juil. oct.

source : Institut américain du pétrole

En mars dernier, alors que le prix atteignait pres de
55%, 1’Opep a décidé d’augmenter ses quotas de
500 000 barils par jour (a 27,5 millions de barils par
jour) et pourrait pratiquer un nouveau relevement de
son plafond de production de méme ampleur d’ici a
sa prochaine réunion en juin 2005, portant de ce fait
le quota a 28 mb/j (cf. tableau 2). Cette hausse de la
production a eu pour effet de renflouer les stocks
commerciaux de pétrole brut dans les différents
pays consommateurs et commencerait a avoir un
impact positif sur les stocks américains d’essence,
dont le niveau inquiete a I’approche des grands dé-
parts en vacances (cf. graphique 2 et encadré).

Ainsi, aujourd’hui, le marché est bien approvision-
né : I’offre est abondante et les stocks de pétrole brut
sont quasiment a leur plus haut niveau depuis 2002.
Seul I’ état des stocks d’essence continue néanmoins

TABLEAU 1 : PRIX TRIMESTRIEL DU BARIL DE BRENT

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
2004 2005
1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 2003 | 2004 |uuEEy
Baril de «brent daté» en dollars 31,8 35,4 41,6 441 47,6 48,5 45,0 45,0 28,8 38,2 46,5
Taux de change euro-dollar 1,25 1,20 1,22 1,30 1,31 1,27 1,25 1,25 1,19 1,24 1,27
Baril de «brent daté» en euros 25,4 29,5 34,1 34,0 36,3 38,2 36,0 36,0 23,3 30,8 36,6

Prévisions
Sources : Financial Times, Banque de France

Juin 2005

47



TABLEAU 2 : PRODUCTION DE PETROLE BRUT ET DE GAZ NATUREL LIQUIDE

en millions de barils par jour

Données trimestrielles Données mensuelles
2004 2005 mars avril mai
1T, 2°T. 3T T 17T, 2°T. 3°T. 4T 2005 2005 2005
Opep excluant I'lrak

Quotas de production 24,5 23,5 25,8 26,7 27,2 - - - 27,0 27,5 27,5
Production totale 25,8 26,1 27,2 27,5 27,0 27,8" | 28,0" | 28,0" | 27,2 27,5 27,5
Irak 2,1 2,0 1,9 2,0 1,8 2,0” 2,0" 2,0" 1,8 1,8 1,8

Total OPEP, production de gaz @) () @
naturel liquide (NGLs®) 43 43 43 44 47 4,7 4,8 4,9 47 4,7 4,6

: @

(T)‘:)‘:") (y compris NGLs™) Non | 499 | 500 | 497 | 503 | 503 | 50,6® | 51,1? | 51,9 | 505 | 505 | 50,7
dont: Amérique du Nord 14,8 14,7 14,4 14,4 14,4 14,5 14,6 14,8 14,5 14,5 14,5
Russie 8,9 9,2 9,4 9,4 9,3 9,4 9,6 9,8 9,4 9,4 9,4
Europe 6,3 6,4 5,9 6,2 6,1 6,0 5,9 6,1 6,1 6,1 6,0
TOTAL 82,1 82,3 83,1 84,2 83,8 85,2 85,9 86,9 84,2 84,4 84,6

Prévisions
(1) Prévisions Insee
(2) Prévisions de I'AIE
(3) NGLs : gaz naturel liquide
Source : Agence Internationale de I'Energie (rapport de juin), Insee

de générer des craintes. L.’ Opep (Irak inclus) produit
quant a elle pres de 30 mb/j et s’attend a ce que ses
marges de production mobilisables atteignent plus
de 10% de son niveau de production actuel (3 mb/j)
au cours des deux derniers trimestres de 1’année.

Cependant, les inquiétudes concernant
la capacité des pays producteurs a
couvrir la forte demande prévue en fin
d’année maintiendraient le prix du brent
autour de 45$ le baril

La surproduction actuelle des pays membres de
I’Opep ne suffirait pas a apaiser les tensions sur le
marché pétrolier dans les trimestres a venir. Aux
troisieme et quatrieme trimestres de 2005, I’ Agence
internationale de I’énergie (AIE) anticipe en effet
une augmentation de la demande pétroliere que le
cartel, malgré un relevement successif de ses quo-

STOCKS COMMERCIAUX AMERICAINS D’ESSENCE
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= 2003
«* 2004
- 2005
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source : Institut américain du pétrole

tas, pourrait avoir du mal a satisfaire (cf. tableau 3).
En outre, la demande a jusqu’a présent trés souvent
dépassé les anticipations, et chaque révision a la
hausse par I’ AIE de sa prévision de demande mon-
diale de pétrole a coincidé systématiquement avec
une remontée du prix. Le marché pétrolier resterait
ainsi tendu tout au long de I’année, chaque augmen-
tation de la production par 1I’Opep réduisant d’au-
tant ses marges de production mobilisables. Tout
choc sur I’appareil productif (attentats, gréves, trou-
bles géopolitiques) pourrait de ce fait contribuer a
doper les prix. Par ailleurs, le brut fourni par I’Opep
est du pétrole lourd et sulfuré et toutes les raffineries
ne sont pas capables de le traiter.

La perspective d’une demande élevée, associée aux
craintes concernant la faiblesse des capacités de
production excédentaires disponibles d’une part, et
les problemes de raffinage d’autre part, condui-
raient a un maintien du prix du baril en moyenne tri-
mestrielle autour de 45$ jusqu’a la fin de I’année
2005.

Tirés par une forte demande liée a la
croissance de I’économie chinoise, les
prix des matiéres premiéres importées
par la France sont restés soutenus en
début d’année

Au premier trimestre de 2005, I’indice des prix des
matieres premieres importées par la France a pro-
gressé de 7,8% en moyenne trimestrielle, principa-
lement du fait de la hausse des prix des matieres
industrielles. L’indice des prix des maticres indus-
trielles (composé des matieres minérales et agro-in-
dustrielles) a en effet augmenté de pres de 10%,
tandis que celui des matiéres alimentaires n’a aug-
menté que de la moiti€ environ (cf. graphique 3).
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TABLEAU 3 : DEMANDE TOTALE DE PETROLE,

Y COMPRIS GAZ NATUREL LIQUIDE

(en millions de barils par jour)

Données trimestrielles Variaﬁonésegigz()estrielles
2004 2005 2004 2005
3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T.

Amérique

du Nord 252 256 255 25,2 257 25,9 1,5 15 -0,4 -1,2 2,0 038
Europe 16,4 16,9 16,4 16,0 16,5 16,9 1,9 3,4 3,0 26 3.0 25
Chine 6,3 6,6 6,6 6,7 7.1 7,2 3,7 48 08 2.3 6.0 1.4
Monde 81,9 84,5 84,2 82,5 84,0 86,4 0,9 32 04 2.1 19 28

Prévisions

Source : Agence internationale de I’énergie (rapport de juin)

Les cours des matieres premieres industrielles sem-
blent s’étre inscrits dans un mouvement haussier
durable. Au premier trimestre de 2005, les prix des
matieres minérales ont augmenté de pres de 13% par
rapport au dernier trimestre de 2004, tirés par la tres
forte progression du prix du minerai de fer (+71,5%)
et par ’augmentation des prix des métaux non fer-
reux (+6,3%). C’est essentiellement I’augmentation
de la demande de minerai de fer -en provenance de
la Chine en particulier- elle-méme liée a la crois-
sance des besoins en acier, qui est a I’origine de la
forte croissance du prix du minerai. Le prix du mi-
nerai de mangangse a aussi connu une hausse sans
précédent de plus de 90% par rapport a 2004, sous
I’effet de la progression de demande mondiale
d’aciers au carbone'V. Les prix de 1’aluminium, du
zinc, du cuivre et surtout du nickel et du plomb ont
également beaucoup augmenté en début d’année.

INDICES DES MATIERES PREMIERES
IMPORTEES PAR LA FRANCE
glissement trimestriel, en %, en devises™
15— . —15
.’ .
~ -
‘.
10— —10
5 —5
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\d
[ ". O.‘ *

0 ‘,“, ) v 0
50— —5
" -* matieres premiéres industrielles o

[ — matieres premiéeres alimentaires )
== ensemble des matieres premieres hors énergie
-15— —-15
2002 2003 2004 2005

source : Insee™

* Chaque matiére est cotée dans sa monnaie d’origine.
** Indice calculé par I'lnsee (cf. la publication mensuelle « Informations
Rapides : prix du pétrole et des matiéres premiéres importées »).

Les prix des matieres agro-industrielles n’ont de
leur coté progressé que de 3,5% en moyenne au pre-
mier trimestre de 2005. Certaines ont poursuivi leur
mouvement baissier, comme la laine ou les cuirs.
D’autres ont faiblement augmenté apreés un tri-
mestre de baisse : le coton, la pate a papier et les bois
tropicaux. Le prix du caoutchouc est, de son coté,
resté quasiment stable. Cependant, dans le cas ot le
prix du baril de pétrole serait plus élevé que prévu,
les matieres premieres naturelles (fibres textiles na-
turelles, caoutchouc naturel) pourraient devenir
plus compétitives que les produits synthétiques, en-
gendrant une plus forte demande et une augmenta-
tion de leur prix.

En comparaison de la forte augmentation des prix
des matieres industrielles, les prix des matieres ali-
mentaires exprimés en devises ont faiblement pro-
gressé en début d’année: +4,7% au premier
trimestre par rapport au trimestre précédent. Alors
que les prix des céréales ont baissé, les prix des oléa-
gineux et surtout des denrées tropicales ont aug-
menté en raison de perspectives de production
revues a la baisse dans certains pays (Amérique La-
tine, Cote d’Ivoire, Ghana et Indonésie), si bien que
les marchés pourraient étre déficitaires cette année.
Les prix du robusta et de 1’arabica se sont accrus de
pres de 30% au premier trimestre, stimulés par 1’an-
nonce de mauvaises récoltes dans les principaux
pays producteurs, Brésil et Vietnam. De son c6té, le
prix du cacao a été soutenu par la persistance de
troubles en Cote d’Ivoire, premier producteur mon-
dial. A I'inverse, selon la FAO (Food and Agricul-
ture Organization), le marché des céréales pourrait
se retrouver excédentaire, du fait d’'une améliora-
tion de la production mondiale. m

(1) La production d’aciers au carbone représente la plus
grande partie de la production sidérurgique. Le manganése
est un élément essentiel a la fabrication de ce type d’acier.
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ENCADRE : STOCKS AMERICAINS D’ESSENCE ET STOCKS AMERICAINS DE FUEL DE CHAUFFAGE :
QUELLE CORRELATION AVEC LE PRIX DU PETROLE ?

Dans cet encadré, nous présentons une étude qui n’a pas
pour prétention de fournir une méthode de prévision du
prix du pétrole. Nous tentons simplement de mettre a jour
une corrélation (et non une causalité) entre le prix du baril
et le niveau des stocks aux Etats-Unis, premier consom-
mateur mondial de pétrole.

Pour cela, nous distinguons deux types de stocks : les
stocks américains d’essence et les stocks américains de
fuel de chauffage, en fonction des différentes périodes de
'année. En effet, les intervenants sur le marché pétrolier
semblent sensibles aux évolutions de stocks de pétrole :
nous montrons ici simplement que I'intérét qu’ils y portent
varie non seulement en fonction des types de stocks qu'ils
considérent, mais aussi en fonction des différentes pério-
des de I'année.

Il apparait que, pour les deuxieme et quatrieme trimes-
tres, c’est plutét la variation des stocks américains
d’essence qui ressort corrélée au prix du baril de brent,
tandis qu’au troisieme trimestre, ce serait celle des stocks
de fuel de chauffage.

A cela, on peut avancer un certain nombre d’explications.
En effet, a 'approche de I'été et de la « driving season(D»,
les marchés, qui anticipent une forte hausse de la
consommation de carburant, seraient réactifs aux évolu-
tions des stocks d’essence. Au troisieme trimestre, ils
s'intéresseraient davantage aux stocks de fuel de chauf-
fage, en prévision d’'une augmentation des besoins en
fuel avec I'arrivée du froid et de la « heating season(@) ».

Ainsi, sur la période récente (deuxieme trimestre de
2005), les stocks américains d’essence ont progressé et
le prix du baril de brent a diminué, tout comme I'année
passée a la méme période. Au troisieme trimestre de
2004, la diminution des stocks de fuel de chauffage a,
quant a elle, coincidé avec la remontée du prix du baril
(cf. graphique A).

Plus formellement, apres régression des stocks d’es-
sence et de fuel de chauffage sur le prix du brent, on
aboutit & la modélisation suivante :

Dilbrent =- 0,01 - 0,12 * Dless_2 - 1,05 * Dless_4
(1.41)  (21) (-2,0)

-1,09 * Dlfuel_3 + 0,03 *trim1 + 0,03 * trim2 + 0,09 * trim3
(-2,3) (1,9) (1,8) (3.2)

Période d’estimation : janvier 1992 - mai 2005, T de
Student entre parenthéses.

R2=13%

DW =2,0

ou:

e Dlbrent : taux de croissance mensuel du prix du baril de
brent

e Dless_2 (respectivement_4) : taux de croissance men-
suel du niveau des stocks d’essence multiplié par une
indicatrice pour le deuxieme trimestre de I'année (res-
pectivement le quatrieme trimestre) ;

e Dlfuel_3 : taux de croissance mensuel du niveau des
stocks de fuel multiplié par une indicatrice pour le pre-
mier trimestre de 'année ;

e trim1 (respectivement 2, 3) : indicatrice pour le premier
trimestre (respectivement deuxiéme, troisieme tri-
mestre).

Cette équation ne retient que les variables significatives :
les stocks d’essence des deuxieme et quatrieme trimes-
tres d’une part, et les stocks de fuel du troisieme trimestre
d’autre part, sont corrélés avec le prix du brent. Le signe
des coefficients associés étant négatif, cela signifie que
lorsque le niveau des stocks baisse, le prix du baril de
brent augmente et inversement. m

(A

PRIX DU BRENT ET STOCKS AMERICAINS
D’ESSENCE ET DE FUEL
o _var/'ation mensuelle, en % variation mensuelle, en %_ 9
= stocks commerciaux américains d'essence --> i
-* stocks commerciaux américains de fuel --

(Y

-l“-‘

. *)
- < prix du
Brent

A5 T2 3 T4 T T2
2004 2005

sources : Financial Times, Institut américain du pétrole

(1) Période de forte consommation d’essence aux Etats-Unis
lors des grands départs en vacances, qui débute avec le Memo-
rial Day (dernier lundi du mois de mai) et s’achéve début
septembre

(2) Période de forte consommation de fuel de chauffage lors de
la saison froide.

(3) Une petite mise en garde sur la corrélation entre le prix du
brent et les stocks d’essence au quatriéme trimestre : celle-ci est
apparue seulement apres avoir retiré la variable « Difuel_4 » de
I'équation initiale. Seuls Dless_2 et Difuel_3 sont restées signifi-
catives depuis le début.
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Echanges extérieurs

La demande de biens en provenance des principaux
pays partenaires de la France s'est sensiblement
repliée au premier trimestre de 2005, notamment en
provenance d’Allemagne et du Royaume-Uni. Ce re-
pli s’est directement répercuté sur I’évolution des
exportations de produits manufacturés, qui ont cédé
0,7%. Une légere amélioration de I’environnement
européen permettrait aux exportations de renouer
avec la croissance des le printemps de 2005.

Le ralentissement des importations de produits ma-
nufacturés observé depuis I’été 2004 s’est confirmé
au premier trimestre de 2005. Par la suite, les achats
a l’étranger accélereraient sous [’effet du raffermis-
sement de la demande des entreprises.

Un environnement international peu
porteur limiterait la croissance des
exportations jusqu’a I’été 2005.

Au début de I’année 2005, la hausse des exporta-
tions de biens et services s’est interrompue : elles
ont cédé 0,1% apres avoir continiment progressé au
cours des six trimestres précédents. Ce repli est im-
putable au retournement de 1’environnement euro-
péen, qui s’est détérioré au premier trimestre de
2005. Les importations de biens des principaux par-
tenaires commerciaux se sont ainsi sensiblement re-
pliées en début d’année : -2,7% au Royaume-Uni,
-1,6% en Espagne, -1,3% en Allemagne et -0,8% en
Italie notamment (cf. graphique 1). La morosité de
la demande européenne, premier marché a I’expor-

(2]

DEMANDE MONDIALE DE BIENS ADRESSEE
A LA FRANCE ET EXPORTATIONS
base 100 en 2002
= exportations de produits manufacturés |
= demande mondiale

— 120

10—

100—

90—

70—

60—
1998

—60

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

prévision au-dela du pointillé

tation, tranche avec le dynamisme des marchés amé-
ricain et asiatique, ol les exportateurs francais sont
moins présents. Les ventes a destination de 1’ Asie
progressent ainsi, en valeur, de 9,9% au premier tri-
mestre, et de 21,7% a destination de la Chine, pre-
mier partenaire de la France sur ce continent. Les
débouchés des produits francais ont directement
pati de ce choc de demande européenne : les expor-
tations de produits manufacturés se sont repliées de
0,7%. Dans ce contexte international dégradé, les
exportateurs francais ont maintenu leurs parts de
marché dont I’ effritement, rapide entre les étés 2002
et 2004, marque une pause (cf- graphique 2). En
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PREVISION DE CROISSANCE DES ECHANGES EXTERIEURS AUX PRIX DE 2000

(en %)

- 2004 _ . - 2005 _ . 2004 | 2005
1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T.

Importations
Ensemble des biens et services 0,5 3,0 2,2 1,0 0,6 0,5 0,8 0,8 6,1 43
Produits manufacturés 0,3 4,0 2,3 1,3 0,8 0,8 1,0 1,0 7,0 58
Exportations
Ensemble des biens et services 0,1 1,0 0,4 0,9 -0,1 0,5 0,6 1,0 2,4 1,9
Produits manufacturés 0,4 1,1 0,2 1,5 -0,7 0,5 0,8 1,3 4,5 1,9

Prévision

outre, elles avaient été dopées au quatricme tri-
mestre de 2004 par une livraison de matériel mili-
taire, mais celle-ci était exceptionnelle ; par
contrecoup, la contribution de ce poste a été
négative au premier trimestre de 2005.

Le moindre dynamisme de 1’environnement inter-
national s’est répercuté sur les ventes a I’étranger de
produits de la branche automobile (-2,4% au pre-
mier trimestre), de biens de consommation (-2,1%)
etde biens intermédiaires (-1,1%). Seules les expor-
tations de biens d’équipement sont restées bien
orientées (+1,5%), du fait de 1a bonne tenue des ven-
tes de biens d’équipement mécaniques (+3,6%) et
de matériel de transport (cf. graphique 3). Le mon-
tant des livraisons d’ Airbus au premier trimestre a
été en effet supérieur de 10% a celui des trois pre-
miers mois de 2004 ; il a été conforme a la prévision
de I’avionneur sur I’ensemble de 1’année.

Sous I’hypothese d’un reflux du taux de change de
lamonnaie européenne a 1,27 dollar pour un euro au
deuxieme trimestre puis d’une stabilisation a 1,25
dollar sur la seconde moitié de 2005, les exporta-
tions de produits manufacturés renoueraient avec la
croissance au printemps, en dépit d’un environne-
ment européen assez peu porteur. En effet, la com-
pétitivité-prix des produits francais cesserait de
peser négativement sur la croissance des ventes a
I’étranger, a la faveur de la dissipation des effets du
regain d’appréciation de 1’euro survenu a I’au-
tomne. Par la suite, I’amélioration graduelle de la

demande en provenance des pays voisins (cf. gra-
phique 1) se conjuguerait a ce regain de compétitivi-
té-prix pour stimuler les exportations. Elles
accélereraient tout au long de 1’année jusqu’a at-
teindre +1,3% au quatriecme trimestre de 2005. Les
exportations de produits manufacturés augmente-
raient ainsi de 1,9% en moyenne annuelle en 2005,
soit un net ralentissement par rapport a 2004
(+4,5%).

La croissance des importations de
produits manufacturés se redresserait
en fin d’année

Les importations de produits manufacturés ont ra-
lenti depuis le pic de croissance du deuxie¢me tri-
mestre de 2004 (cf. graphique 4). Leur progression
n’est que de 0,8% au premier trimestre apres +1,3%
au quatrieme trimestre et +2,3% au troisieme. Tou-
tefois, selon les produits, les tendances sont contras-
tées. Apres avoir vivement augmenté en fin d’année
(+1,1%), les achats de biens intermédiaires ont bais-
sé pour la premicre fois depuis 1’automne 2003
(-0,2%). 1l en est allé de méme pour les importations
de produits de la branche automobile qui marquent
le pas en début d’année (-1,0%) apres I’envolée de
I’année 2004 (+8,8% en moyenne annuelle). A 1’in-
verse, les achats de biens d’équipement sont robus-
tes (+2,3%), notamment ceux de biens
d’équipement électriques (+4,1%).

CONTRIBUTION PAR POSTES A LA CROISSANCE
DES EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

biens d'équipement de transports

biens d'équipement électriques
= biens intermédiaires
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— exportations de produits manufacturés
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CONTRIBUTION PAR POSTES A LA CROISSANCE
DES IMPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES

biens d'équipement de transports
biens d’équipement électriques

[ = biens intermédiaires
autres produits

IS

— importations de produits manufacturés

2002 2003

Au deuxieme trimestre de 2005, la croissance des
importations de produits manufacturés resterait glo-
balement peu importante. Le ralentissement de la
consommation des ménages (cf. fiche « Consomma-
tion et investissement des ménages» ) et, plus encore,
celui de la demande (stockage et investissement)
des entreprises freineraient I’évolution des achats.

2004 2005

Par la suite, a la faveur de 1’accélération des dépen-
ses de consommation des ménages et d’une gestion
des stocks moins serrée, les importations de pro-
duits manufacturés progresseraient a un rythme
proche de +1,0% par trimestre. Sur I’ensemble de
I’année, la croissance atteindrait +5,1% en moyenne
annuelle, apres +7,0% en 2004. m

ENCADRE : UNE ANALYSE DES CONSEQUENCES DE LA FIN DES QUOTAS SUR LES PRIX
DU TEXTILE A L'AIDE DE TROIS MOIS DE DONNEES DOUANIERES

Le 18" janvier 2005, I'’Accord sur les Textiles et les Véte-
ments, qui succédait a I'accord multi-fibres et a toutes les
dérogations qui en relevaient, a été abrogé. Apres une pé-
riode transitoire de dix ans, le marché mondial du textile
est désormais libéralisé et régi par les cinqg regles fonda-
mentales de I’OMC dont, en particulier, la
non-discrimination, la libéralisation du commerce et la
promotion d’une concurrence loyale.

Depuis lors, la crainte d’un afflux d'importations de textile
en provenance de pays a faible colt de main-d’ceuvre, et
notamment de la Chine, monopolise I'attention des indus-
triels du secteur qui y voient une menace pour la
pérennité de leur activité. Par précaution, la Commission
européenne a décidé la mise sous surveillance de 16 ca-
tégories de textiles dont plus de la moitié (9) ont dépassé
les seuils d’alerte en termes de gonflement des importa-
tions. Dans le méme temps, les distributeurs soulignent
I'effet d'aubaine que cela représente pour les consomma-
teurs dont le pouvoir d’achat devrait bénéficier de la
baisse attendue des prix.

Au regard des données douaniéres disponibles pour la
France, il apparait que la Chine a profité de la fin des quo-
tas pour conquérir des parts de marché. Néanmoins, ce
diagnostic n’est plus visible au niveau de la zone Asie
dans son ensemble. Les faits saillants étant identiques
pour 'ensemble des 16 produits, nous nous consacre-
rons par souci de clarté et de concision a I'étude d'un
unique produit, nommé A par respect du secret statis-
tique.

L’étude du graphique A met en lumiére la forte croissance
du poids de la Chine dans les quantités importées du pro-
duit A au premier trimestre de 2005. La part de marché de
la Chine passe ainsi de 3% a 10% en trois mois apres
avoir été a peu prés stable au cours des trois dernieres
années.

Cette forte progression trouve son origine dans un com-
portement offensif des exportateurs chinois en termes de
prix : I'étude des valeurs unitaires, définies comme le ratio
entre valeur et quantité, baisse de 46% en glissement an-
nuel au premier trimestre (cf. graphique B) alors que,

o
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ENCADRE : UNE ANALYSE DES CONSEQUENCES DE LA FIN DES QUOTAS SUR LES PRIX
DU TEXTILE A LAIDE DE TROIS MOIS DE DONNEES DOUANIERES (SUITE ET FIN)

dans le méme temps, les valeurs unitaires des concur-
rents de la Chine étaient stables, voire en Iégere hausse.

Néanmoins, I'afflux massif de textile en provenance de
Chine n’aura un impact macroéconomique sur les prix
gu’en l'absence d’effets de substitution avec d’autres
pays exportateurs de textile. Or, si 'on observe les mé-
mes indicateurs a un niveau géographique plus agrégé
que les pays, c’est-a-dire au niveau des zones et sous-zo-
nes économiques, les deux constatations faites
ci-dessus sont mises en défaut.

D’une part, le poids des importations en provenance
d’Asie n’enregistre pas de choc a la hausse significatif au
premier trimestre (cf. graphique C). |l demeure sur la ten-
dance haussiére al'ceuvre depuis la fin de 'année 2003.
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D’autre part, les effets de substitution au sein de la zone
Asie annulent 'impact sur les valeurs unitaires des im-
portations du produit A (cf. graphique D).

On peut par conséquent supposer qu’une partie de I'af-
flux massif des importations en provenance de Chine
correspond a une substitution d’achats qui provenaient
d’autres pays asiatiques. La nécessité de faire transiter
les marchandises par un pays relais pouvait résulter des
avantages dont bénéficiaient certains pays d’Asie du
Sud-Est, tels que la clause PMA (Pays Moins Avancés).
Labsence d’effet sur les prix moyens a I'importation de ce
produit explique qu’aucun fléchissement des prix a la
consommation ne soit perceptible(cf. graphique E). m
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