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L'attentisme qui se prolonge
depuis plusieurs trimestres pése
sur  l'activité ~ économique.
L'hésitation des clients entraine
des pertes de commandes pour
les fournisseurs et un report
général des décisions d'investis-
sement. Cette situation est lar-
gement liée a la dégradation du
contexte géopolitique mondial.
L'ensemble des instituts de pré-
vision ont été ainsi conduits a
réviser en baisse leurs estima-
tions de la croissance francaise
pour 2003 d'environ un point par
rapport a septembre dernier
(baisse de 0,7% pour le
« consensus » des instituts fran-
cais, 1,2 % pour le gouverne-
ment).

Le pessimisme actuel
est probablement devenu
excessif

Sauf événements internatio-
naux incontro6lés, que nous écar-
tons dans notre scénario central,
on devrait constater une amélio-
ration progressive de la conjonc-
ture dans les prochains trimes-
tres. La politique économique
doit néanmoins voir plus loin
gue la conjoncture immédiate,

Editorial

La politique économique
doit privilégier le cap du moyen terme

mesurer les risques qui subsis-
tent et pour cela avoir a l'esprit
la nature du mouvement macro-
économique dans lequel nous
sommes engageés.

En 2002, le taux de croissance
francais s'est établi a 1,4 %,
apres environ 2 % en 2001 et 4 %
en 2000. Le mouvement s'avere
en définitive trés similaire a
celui observé il y a une dizaine
d'années. On rappellera que
nous avions observé de 1989 a
1991 une séquence de croissance
comparable avec des taux de
4%, 2 % puis 1 %. Sans pré-
tendre prolonger le paralléle, on
rappellera aussi que par la suite,
le taux de croissance avait été
encore de 1 % en 1992 et qu'il
n'était finalement remonté au-
dessus de 2 % que cing années
plus tard, en 1998 ! On rappel-
lera aussi que lorsque le
contexte mondial a autorisé une
croissance francaise de plus de
3% l'an, celle-ci n'a pas tenu.
L'économie francaise a rapide-
ment buté sur ses capacités
d'offre. 11 y a donc de bonnes rai-
sons de se préoccuper de l'a-
venir. L'essentiel aujourd’hui ne
nous semble pas de chercher a
soutenir artificiellement la crois-

Michel Didier
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sance immédiate, mais plutdt de
construire les fondements d'une
croissance durable et de pré-
parer notre économie a la pro-
chaine reprise économique mon-
diale, reprise dont nous ne dou-
tons pas qu'elle se produira.

Que s'est-il donc passé
depuis deux ans ?

D'abord une nette dégrada-
tion des comptes des entreprises.
De 2000 a 2002, les profits nets
d'amortissements des sociétés
(au sens des comptes nationaux)
ont reculé d'environ 40 %, ce qui
correspond a peu pres a la baisse
boursiére. Compte tenu de ces
données, les entreprises devront
donner durablement la priorité
au désendettement et a I'amélio-
ration de leur bilan. Elles ont
déja resserré leurs coQts et
limité leurs investissements.
Cette réaction est incontour-
nable. Elle durera, mais elle est
aussi une condition de la reprise.

Les répercussions sur les
ménages ont été jusqu'ici
modestes. L'accélération tout a
fait exceptionnelle des presta-
tions sociales (dont le taux de
croissance a été de 2 % en 2000,
4 % en 2001 puis 5 % en 2002) a
contribué au maintien de la
consommation, mais ce dernier
rythme n'est pas soutenable. La
contrepartie négative est la forte
détérioration des comptes
publics. Le besoin de finance-
ment des administrations
publiques a plus que doublé de
2000 a 2002. Il a retrouvé a peu
prés son niveau de 1996 et il
tend encore a augmenter en
2003. Ces observations sugge-
rent quelques conclusions pour
la politique économique.

Quelques conséquences
et enseignements du passé

La premiére conclusion est
que nous échapperons difficile-
ment a court terme a une
montée temporaire du chémage.
Celle-ci est générale a I'ensemble
des pays européens. Des poli-
tiques limitées de traitement
social du chdmage peuvent donc
se justifier pour limiter les
conséquences sociales de la
conjoncture. Mais il faut étre
attentif aux risques que présen-
terait le retour aux errements du
passé, encouragés par des
réflexes de protection a court
terme auxquels l'opinion se
rallie facilement. Les mesures
restrictives sur I'offre de travail
ou durablement colteuses pour
les finances publiques ont sou-
vent pour effet de transformer le
chémage conjoncturel en cho-
mage structurel. C'est ainsi qu'a
force de « tout essayer » contre le
chémage, le nombre de chémeurs
est passé en France de un
million a trois millions en vingt
ans.

Les conséquences retardées et
négatives des lois sur les
35 heures, notamment les
hausses programmées du SMIC
que l'économie frangaise doit
maintenant assumer, risquent
de ramener la France vers le
mauvais partage tendanciel
entre salaire et emploi qui s'est
avéré dans le passé si défavo-
rable a I'emploi. Dans le contexte
actuel, toute augmentation des
prélevements obligatoires (no-
tamment de toute forme de coti-
sations sociales) serait néfaste a
la croissance et a I'emploi. Pour
obtenir une baisse durable du
chémage, la politique écono-
mique doit donner la priorité
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Editorial



aux réformes qui visent a alléger
le poids des prélevements
publics et & augmenter les inci-
tations au retour a I'emploi.

La matrice des politiques
budgétaires

En matiére de déficit public,
la France se trouve un peu au
pied du mur, non pas seulement
a cause de Bruxelles, mais en
raison du risque que ferait courir
pour l'avenir une dérive crois-
sante de nos comptes publics. La
guestion de la stratégie budgé-
taire se pose donc. Faut-il aug-
menter encore le déficit pour
soutenir une croissance hési-
tante, ou bien considérer qu'un
seuil de risque est désormais
atteint, et que son dépassement
rendrait nécessaire a terme une
réaction brutale d’assainisse-
ment budgétaire ?

Il y a des arguments dans les
deux sens et les deux hypothéses
doivent étre considérées. Le pro-
bléme se pose dans les termes
classiques de la théorie de la
décision en avenir incertain. La
théorie se réfere a la matrice des
résultats qui découlent des diffé-
rentes combinaisons des situa-
tions économiques (les événe-
ments) et des politiques
publiques (les décisions). La
matrice des politiques budgé-
taires se présente de fagon sim-
plifiée sous la forme suivante (cf.
tableau ci-contre).

Prenons d’abord I'hypothése
d'une reprise économique spon-
tanée d’ici 2004 (hypothése que
nous considérons comme la plus
probable). Compte tenu du
contexte, on voit actuellement se
généraliser un peu partout des
comportements de réduction des

colts et des investissements. Le
risque d'une politique budgé-
taire trop restrictive serait d'am-
plifier ces réactions en chaine
négatives par l'annonce et la
mise en ceuvre de plans de
rigueur publique. Les chances de
la reprise nous semblent suffi-
santes pour ne pas privilégier
cette derniére politique qui
ferait courir le risque de casser
la reprise.

Mais il faut envisager aussi
l'autre hypothese, dans laquelle
la reprise serait reportée a plus
tard. Pour peu que la conjonc-
ture se dégrade a nouveau, le
risque est réel de voir une
dérive supplémentaire amener
rapidement le déficit de 3 % a
4 %, voire comme il y a dix ans a
5% ou 6 % du PIB. On sait d'ex-
périence que le redressement est
ensuite pénible et colteux et
qu'il passe nécessairement par
une hausse des préléevements.
Cette éventualité devrait donc
étre écarteée.

La politique économique doit
ainsi apprécier les probabilités
et les conséquences de ces diffé-
rentes combinaisons. Au niveau
des besoins de financement
atteints aujourd'hui et dans I'in-

La théorie de la décision

en avenir incertain se fonde
sur la matrice des résultats
que nous appellerons

en l'occurrence la « matrice
des politiques budgétaires ».
Cette matrice présente les
avantages ou inconvénients
économiques qui peuvent
résulter de chaque combi-
naison événement-décision.
Par exemple, que se passe-t-il
si on croise une politique

de déficit avec une situation
économique récessive ?

La matrice des politiques budgétaires

Stagnation ou récession

de casser la reprise

Politique Politique de ! Politique de
rigueur i déficit maintenu
Hypothése budgétaire E ou augmenté
:
1 . 2
Reprise économique spontanée risque i réduction
1
1

enlisement dans
un déficit modéré | de contréle du déficit
1

spontanée du déficit

risque de perte
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certitude sur l'avenir, il faut pro-
bablement s'efforcer d'endiguer
le déficit par des mesures prises
au quotidien en évitant toutefois
d'amplifier la spirale des psycho-
logies restrictives. Dans la
matrice des politiques budgeé-
taires, il faut jouer la case 2 mais
éviter la case 4 en cas de scé-
nario économique adverse.

Deux principes
pour caler les anticipations
économiques

Une explicitation de la ligne
de marche devrait permettre de
caler les anticipations des agents
économiques, en se fondant sur
deux principes :

1. Le premier principe est I'af-
firmation sans équivoque que le
gouvernement est bien décidé a
maitriser le déficit dans la zone
ou il est actuellement, de 3 a
3,5 % du PIB (cela exprime l'idée
gue le gouvernement refuse la
case 4). Au-dela de ce seuil, le
probléme de la soutenabilité du
déficit se poserait en effet et les
acteurs économiques commence-
raient a anticiper un accroisse-
ment futur des prélévements en
réduisant leurs dépenses de
biens et services.

2. Le deuxiéme principe est
d'amorcer de facon visible un
redéploiement de la dépense
publique de fonctionnement pas-
sive vers la dépense d'investisse-
ment active. Cela veut dire par
exemple trés concrétement qu'il
convient d'afficher que les taux
de progression actuels des pres-
tations sociales (maladie notam-
ment) sont clairement consi-
dérés comme non soutenables et
doivent donc étre infléchis. Cela

veut dire aussi qu'il est urgent
de réveiller l'imagination sur
I'effort d'amélioration de I'effica-
cité de I'Etat. La crédibilité de la
politique de maitrise du déficit
passe par des premiéres déci-
sions significatives annoncées et
mises en ceuvre.

Dégager I'horizon a moyen
terme

L'horizon court est relative-
ment bouché par l'incertitude
géopolitique. C'est I'horizon long
qu'il faut s'efforcer de dégager. Il
est nécessaire pour cela de re-
trouver progressivement des
marges de manceuvre, qui exis-
tent effectivement, dans les
dépenses courantes de gestion
publique. C'est a cette seule
condition que l'on pourra d'une
part renforcer les dépenses
publiques affectables a notre
croissance potentielle (on pense
aux investissements de
recherche et développement, a
certaines infrastructures ou a
des mesures de déblocage ou de
relance des investissements en
télécommunication dans un
cadre européen) et que l'on
pourra d'autre part dans la
mesure du possible poursuivre
les allegements d'impéts. Il est
plus important aujourd'hui pour
la croissance d'affirmer et de cré-
dibiliser ces orientations que de
reporter des économies possibles
au nom d'un éventuel soutien
keynésien qui n'aura pas lieu.

Un autre probléme frangais
bien connu est la faiblesse de la
part de l'emploi privé dans la
population en age de travailler,
surtout au-dela de 50 ans (nous
nous situons plus de six points
au-dessous de la moyenne euro-
péenne, dix points au-dessous de

N° 79, 2eme trimestre 03 - REXECODE
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I'Allemagne, des Pays-Bas et du retraites qui pousse les Francais
Royaume-Uni, quinze points au- a se constituer eux-mémes des
dessous du Japon et des Etats- fonds de retraite individuels. A
Unis). Une priorité forte est de trop reporter dans le passé la
remonter I'age moyen de la ces- réforme des systemes collectifs
sation effective d'activité. Cela solidaires, le résultat a été une
implique évidemment lI'abandon montée des systémes indivi-
des préretraites comme dispo- duels. Cette observation suggére
sitif général, voire la recherche qu'un réglement prochain de la
d'incitations positives au travail question des retraites est non
entre 55 et 65 ans. Mais il faut seulement nécessaire pour l'a-
aussi faire comprendre a l'opi- venir a long terme, mais peut
nion pourquoi nous devons aussi contribuer a une libération
inciter au travail alors que le des comportements de consom-
chémage conjoncturel remonte, mation des ménages et facilite
et faire admettre qu'au-dela un ainsi l'amorcage de la reprise
mouvement purement conjonc- économique.

turel, l'objectif majeur est une

croissance plus forte et durable L'enjeu de la réforme des
ainsi qu'une baisse du chdmage retraites est certes I'équilibre
structurel. L'analyse présentée des régimes en 2020 ou 2040. Il
page 7 montre que la remontée est peut étre aussi bien avant

du chémage doit beaucoup plus celui d’une accélération de la Non seulement les menages

francais épargnent

au recul des embauches qu'aux reprise économique. C'est pour- plus que les autres,
plans de licenciements, certes quoi cette réforme est non seule- mais, contrairement
plus spectaculaires mais d'im- ment nécessaire mais aussi aux autres, ils épargnent

. de plus en plus
pact beaucoup moindre. Ce sont urgente. ] P P

les embauches qu’il faut inciter a
reprendre en redonnant de la Taux d'épargne des ménages
visibilité a moyen terme aux 1 Epargne / revenu disponible - % (moy. mob. / 3 termes)
acteurs économiques. o
o 15 \ _ /\V//\'/r\"\_/
Libérer les comportements ~ N~l.’ \(_/
- h
de consommation PiaiNg _/-"/ SesNe
12 N <~
A ~\‘\ -

Enfin un autre atypisme fran- . [yan /\\f Nt
cais concerne le taux d'épargne = \ . -
des ménages. Dans la plupart ] A e
des grands pays, le taux d'é- \x\ -\
pargne des ménages baisse N Rc')lyaume-Uni ’ e

: : ! T—— — Allemagne T

depuis dix ans. Ce r?est_ pf;ls le France AR
cas de la France qui fait a cet . — — Etats-Unis ‘ ‘ ‘ | | | |
egard_ _flgure dexceptlon' 83‘84‘85‘86‘87‘88‘89‘90 91‘92 93‘94 95‘96 97‘98 99‘00 01‘02
L'explication est probablement
I'inquiétude sur l'avenir des © REXE]
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L.es mouvements du chOmage
doivent plus aux embauches
gu’aux licenciements

En décembre 2002, les sec-
teurs marchands non agricoles
(SMNA) employaient environ
15 millions et demi de salariés
(15 488 400), en augmentation
de seulement 60 000 postes nets
sur un an, soit six fois moins que
le rythme annuel des créations
d'emplois connu au cours de la
période 1997-2001.

On oublie quelquefois que le
marché du travail se caractérise
par une intense réallocation
d'emplois et des flux de main
d'ceuvre d'une ampleur que ne
laissent pas deviner les varia-
tions nettes de I'emploi. Chaque
trimestre, le taux de rotation des
effectifs salariés (moyenne des
taux d'entrée et de sortie) est de
I'ordre de 10 %. Selon les don-
nées des mouvements de main
d'oeuvre (DMMO/EMMO) pu-
bliées par la DARES et qui
concernent les établissements de
plus de dix salariés du secteur
marchand non agricole hors
intérim, le taux de rotation s'éta-
blissait en moyenne & 10,4 % en
2001. Cela signifie que la mobi-
litt du marché du travail
(mesurée par le taux de rotation
des effectifs) a sensiblement
augmenté au cours des vingt

derniéres années (et cet effet
serait encore plus élevé si l'on
tenait compte du développement
de I'intérim) : le taux de rotation
trimestriel était de 7,9 % en
1990 et de 5,6 % en 1984. On sait
gu'un tel accroissement de la
mobilité est favorable a la réduc-
tion du chémage car il permet un
meilleur appariement entre les
demandeurs d'emplois et les
offres d'emplois.

En 2001, 1,5 million
d'embauches par trimestre

En moyenne sur I'année 2001,
10,7 % de salariés entraient
chaque trimestre dans les éta-
blissements de plus de dix sala-
riés du secteur marchand non
agricole hors intérim et 10,1 %
en sortaient. Ceci signifie qu'en
2001, chaque trimestre,
1 576 000 salariés signaient
ainsi un contrat a durée déter-
minée ou bien un contrat a durée
indéterminée et 1 486 000
voyaient leurs contrats inter-
rompus. Du fait de leur faible
durée (trois mois), les contrats a
durée déterminée contribuent
largement a cette rotation : ils
représentent 62,7 % des embau-

Michel Martinez
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Source: données sur les mouvements de main d'oeuvre (DMMO), Dares

% par trimestre

Flux de main d'oeuvre dans les établissements
de plus de cinquante salariés
(secteur marchand non agricole hors intérim)

™M

/\\&

= Taux d'entrées
—— Taux de sorties

\

=

/

V'

/

89

90

91

92

93

94

95 1 96 1 97 198 | 99 | 00 | O1 02

© REXEC

ches et 52,2 % des sorties, mais
seulement 6,3 % du stock des
salariés. La part des licencie-
ments dans les fins de contrats
est passée de 7 % en moyenne
sur l'année 2001 a 7,8 % au
deuxiéme trimestre 2002 (der-
nier point connu) et cette aug-
mentation concerne essentielle-
ment les secteurs industriels.

Le taux de rotation est plus
élevé dans le secteur tertiaire

(12,6 %) que dans l'industrie
(6,4%) ou la construction
(6,0 %). Il est aussi plus élevé
pour les femmes (12,5 %) que
pour les hommes (9,1 %).

L'ajustement

aux mouvements du cycle
économique s'opére
surtout par les créations

Au cours des périodes de forte
croissance (1987-1989 ou 1998-
2001), on observe un accroisse-
ment de la mobilité qui est beau-
coup plus prononcé pour les
entrées. A l'inverse du modéle
anglo-saxon, l'ajustement de
I'emploi au cycle économique
s'effectue sur les créations
brutes de postes plutdt que sur
les destructions. On observe éga-
lement que le ralentissement
conjoncturel entraine un net flé-
chissement de la mobilité, qui
est également plus ample pour
les entrées. Ainsi, le taux d'en-
trée tombait a 9,9 % au second
trimestre 2002 contre 10,6 % un
an plus tot. Cette baisse est plus

Que signifient les données sur les mouvements de main d'ceuvre (MMO)

Les données sur les mouvements de main-d'ceuvre dans les établissements de dix salariés ou plus sont issues
de deux sources statistiques distinctes :

- La Déclaration mensuelle des Mouvements de Main-d'CEuvre (DMMO) : chaque mois, les établissements de
cinquante salariés ou plus adressent a I'administration un relevé détaillé des contrats conclus ou résiliés.

- L'Enquéte sur les Mouvements de Main-d'CEuvre (EMMO) : chaque trimestre, la DARES interroge par sondage
stratifié selon la zone d'emploi et le secteur, les établissements de 10 a 49 salariés a l'aide d'un questionnaire
comparable au formulaire déclaratif. Au total, un peu plus d'un établissement sur cing est interrogé.

Depuis le premier trimestre 1996, la DARES publie, & partir des deux sources, des résultats semestriels fusionnés
sur I'ensemble des établissements de dix salariés ou plus.

Le champ est celui du secteur concurrentiel industriel et commercial, ce qui représente plus de 80 % du champ
couvert par I'UNEDIC. Sont en particulier exclus les administrations publiques, les collectivités territoriales, les
principaux établissements publics, les établissements relevant de la Défense Nationale et les établissements de
travail temporaire. Les missions d'intérim ne sont pas prises en compte dans les mouvements de main-d'ceuvre.

Le taux de rotation est la demi-somme du taux d'entrées et du taux de sorties. Pour un trimestre donné, le taux
d'entrée (respectivement de sortie) est le rapport du nombre total des recrutements (respectivement des
départs) du trimestre a I'effectif de début de trimestre (multiplié par 100).

Perspectives mondiales pour 2003-2004



marquée dans les établisse-
ments de plus de cinquante sala-
riés. Parallelement, le taux de
sortie s'établissait a 10,0 % au
second trimestre 2002 contre
10,3 % un an plus tét. Le ché-
mage doit donc plus aux mouve-
ments des embauches qu’aux
licenciements.

Pour la premiére fois depuis
1997, les entrées dans les éta-
blissements du secteur mar-
chand (hors intérim) se confon-
dent avec les sorties. Il n'est
donc pas étonnant que I'emploi
salarié dans le secteur mar-
chand non agricole hors intérim
ait reculé de 3 500 emplois
entre fin 2001 et fin 2002.
Ainsi, les créations nettes d'em-
plois de lI'année passée s'expli-

Milliers

N

L'intérim joue également sur les créations nettes d’emplois
(secteur marchand non agricole)

— — hors intérim
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\
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—— Total n /
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gueraient essentiellement par
la bonne résistance du marché
intérimaire (+ 63 000 emplois
en un an). Il n'est pas dit que
celui-ci résiste aussi bien cette
année. |

Mouvements de main d'ceuvre et flux d'emplois

Bon an, mal an, les taux d'entrées et de sorties des flux de la main d'ceuvre sont de I'ordre de 10 % par trimestre,
soit environ 1,5 million de recrutements et de départs chaque trimestre dans les établissements du secteur mar-
chand non agricole hors intérim.

D'un point de vue économique, il faut savoir qu'on ne peut pas additionner ces taux et considérer par exemple
que le taux annuel de créations brutes d'emplois serait de 40 % (ce qui correspondrait & 6 millions de créations
brutes d'emplois). Sur un méme poste peuvent en effet se succéder plusieurs personnes ou bien une méme per-
sonne peut voir son contrat renouvelé plusieurs fois. De méme, une entreprise peut avoir le méme nombre de
salariés entre deux dates mais peut avoir supprimé un poste pour en créer un autre. La distinction entre flux de
main d'oeuvre, de postes de travail ou d'emplois est donc délicate.

Pour autant, I'INSEE (Duhautois, 2002) procéde a des estimations des flux bruts d'emplois. Le mode de calcul
des flux bruts d'emplois utilisé est inspiré de Davis et Haltiwanger (1992). On appelle « création brute d'em-
plois » (resp. « destruction brute d'emplois ») toute variation positive (resp. négative) de I'emploi entre deux
dates au sein d'une entreprise (les flux entre établissements d'une méme entreprise ne sont donc pas pris en
compte). On procede ensuite a des agrégations de ces flux bruts. La mesure des flux bruts d'emplois ne prend
donc pas en compte les flux de main-d'ceuvre, c'est-a-dire les flux de travailleurs qui auraient pu avoir lieu entre
les deux dates. Selon certaines études, au début des années 1990, en France, une entreprise embauchait trois
personnes et se séparait de deux en une année pour créer un emploi ; pour une destruction brute, elle embau-
chait une personne et se séparait de deux (Abowd, Corbel et Kramarz, 1999).

Selon I'INSEE, le taux annuel de créations (resp. destructions) d'emplois a été en moyenne de 10,2 % (resp.
10,6 %) entre 1990 et 1996.
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Depuis nos perspectives de
I'automne dernier, les tendances
de I'économie ont été médiocres
sans pour autant traduire une
baisse de régime continue. Aux
Etats-Unis, la croissance est
chaotique mais elle se maintient
en tendance au voisinage de
2,5 % l'an. L'Europe se situe sur
un rythme de croissance de
I'ordre de 1% l'an. C'est sur les
marchés boursiers que la décep-
tion a été la plus forte.

Fragile stabilisation
des marchés boursiers

Les marchés d'actions sont a
peine stabilisés. L'indice Dow
Jones était il y a huit mois au
voisinage de 8 500, il est main-
tenant & moins de 7 600.
L'indice CAC 40 était a 3 100, il
est a moins de 2 600. Les taux
d'intérét ont nettement reculé,
touchant des points bas histo-
riques. La Réserve Fédérale des
Etats-Unis a maintenu l'objectif
des Fonds Fédéraux a 1,25 % (la
derniére baisse date du 6 nove-
mbre 2002), la Banque Centrale
Européenne a ramené son taux
principal de refinancement a
2,50 % (la baisse antérieure de

Présentation génerale
des perspectives 2003-2004

50 points de base a 2,75 %
datait du 5 décembre 2002). Les
taux d'intérét des obligations
d'Etat a dix ans sont un moment
revenus d'environ 4,0 a 3,6 %
aux Etats-Unis et de 4,4 a2 4 %
pour la zone euro. Ces niveaux
sont les plus bas depuis les
années cinquante. Enfin, sur le
marché des changes, le dollar a
sensiblement baissé contre la
plupart des monnaies, y compris
le yen.

Moyennes annuelles

Croissance
Monde
OCDE
Hors OCDE

Commerce mondial
Prix du pétrole (en dollar)
1 euro = ... dollar
Taux d'intérét a 3 mois
Etats-Unis
Zone euro

Taux d'intérét a 10 ans
Etats-Unis
Zone euro

Taux d'inflation
Etats-Unis
Zone euro

Sept. 2002 Mars 2003 Ecarts
3.4 3,0 0,4
2,3 1.8 -0,5

5 4,6 -0,4
73 55 -1,8
250 29,0 +4,9
1,00 1,12 0,12
2,4 1.3 -1
3.4 2,4 -1
52 41 -1
53 4,3 -1
21 21 0
1.8 21 0,3

i
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Les chiffres clés de nos perspectives
2001 2002 2003 2004
1 - Croissance du volume du PIB Variations en %
Monde 2.1 2,8 3,0 3,5
Ensemble de la zone OCDE 0,7 1,7 1,8 2.2
dont : Etats-Unis 0,3 2,4 2,2 2,4
Japon 0,4 0,3 0,9 0,8
Zone euro (6 grands) 1,5 0,7 1,1 2,0
Union européenne a 15 1,6 1,0 1,4 2.1
dont : Allemagne 0,7 0,2 0,6 1,8
France 1,8 1,2 1,4 2,2
Royaume-Uni 2,0 1.6 2,2 1.9
Italie 1,8 0,4 1,2 1,9
Espagne 2,7 2,0 1,7 2,7
Pays hors OCDE 4,0 4,4 4,6 51
2 - Marchés mondiaux Variations en %
Commerce mondial (en volume) 0,2 2,5 55 6,8
Importations de 'OCDE 0,5 1,3 50 6,3
Importations des pays hors OCDE 0,5 6,1 6,9 8,3
Prix du pétrole ($/baril de Brent)* 24,5 24,9 29,9 25,1
Prix des matiéres premiéres** en $ 4.4 6,7 11,8 2,0
" " " en euro 1,7 1,1 5,4 -0,9
3 - Taux de change Moyenne sur la période
1% = ...euro 1,12 1,06 0,90 0,87
=...yens 121 125 120 126
1 euro = ...yens 109 118 134 145
1£ =.9% 1,44 1,50 1,52 1,42
4 - Taux d'intérét a 3 mois en %
Etats-Unis (bons du Trésor) 3,5 1,6 1,3 2.8
Japon (euro-yen) 0,2 0,1 0,1 0,5
Zone euro (euribor) 4,2 3,3 2.4 3,0
5 - Taux d'intérét a 10 ans en %
Etats-Unis 5,0 4,6 4.1 4,8
Japon 1,3 1,2 0,8 1,3
Zone euro 5,0 49 4,3 49
6 - Taux d'inflation
Etats-Unis 2,8 1,6 2,1 1,9
Japon -0,7 -0,9 -0,3 -0,5
Zone euro*** 2,5 2,3 2,1 1,6
* moyenne annuelle - ** hors énergie - *** calculée sur 6 pays.
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Les marchés plus déprimés
que I'économie

Ces tendances ne peuvent
s'expliquer que partiellement
par I'évolution de l'activité éco-
nomique, mMoins mauvaise que
ne le suggérent les marchés
financiers. La croissance reste
certes faible et hésitante dans
les pays développés, mais il n'y a
pas de signes de rechute écono-
mique et les primes de risque de
crédit sur les obligations des
entreprises comme sur les pays
émergents (I'Amérique latine en
particulier) ont sensiblement
diminué. Les inquiétudes des
marchés sont clairement liées au
contexte géopolitique mondial :
hésitations américaines a s'en-
gager, divergences entre grands
pays, remise en cause possible
d'un certain ordre international
sans vision claire du nouvel
équilibre recherché. La hausse
du prix du pétrole et la baisse du
dollar sont deux manifestations
de cette situation.

Baisse de la croissance,
hausse de lI'inflation

Nos perspectives pour 2003
prennent en compte les ten-
dances observées depuis sep-
tembre. Les révisions de nos
estimations (présentées au
tableau de la page précédente)
peuvent étre résumées simple-
ment. Nous révisons en hausse
d'environ 5 dollars (c'est-a-dire
de 20 %) la prévision moyenne
du prix du pétrole pour 2003.
Nous révisons en baisse (de trois
dixiemes de point) la croissance
mondiale (celle des pays déve-
loppés comme celle du reste du
monde) et nous révisons en
hausse le taux d'inflation (de
trois dixiémes pour la zone euro

dixiemes pour la zone euro).
Nous révisons enfin en baisse
(d’environ cent points de base)
les taux d'intérét et aussi en
baisse de 10 % le taux de change
du dollar en euro.

Un scénario central
de rechute du pétrole

Une question importante est
celle de l'interprétation a donner
aux tendances récentes. S'agit-il
de I'amorce d'une rechute géné-
rale de I'économie ou de l'effet
d'une période d'incertitude et de
tension qui serait transitoire ?
Les deux sont aujourd’hui envisa-
geables. Nous avons opté dans
nos perspectives pour la seconde
hypothése. La croissance mon-
diale serait de 3,5 % en 2004, la
croissance américaine de 2,4 % ,
la croissance de la zone euro de
2,0%

Une hypothése cruciale
concerne le prix du pétrole. Nous
faisons implicitement I'hypo-
thése que le conflit irakien se
réglerait d’'une facon telle que le
prix du pétrole reviendrait a
25 dollars le baril (prix objectif
de I'OPEP) avant la fin 2003. Du
point de vue de I'Europe, il faut
en outre avoir a l'esprit le réle
amortisseur que la hausse de
I'euro a joué sur le prix du I'é-
nergie. Dans I'hypothése ou la

Prévisions de croissance du PIB en France pour 2003

Prévisions effectuées en :

Consensus Forecast
Direction de la Prévision
Instituts de conjoncture
Banques

Rexecode

* octobre 2002

septembre 2002

1,9*
25
19
21
21

Mars 2003

1.3
1.3
1.2
1.3
1.4
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poussée de prix actuelle dispa-
raitrait  progressivement au
deuxiéme semestre, la hausse du
prix du pétrole en moyenne
annuelle (et en euro) ne serait
gue de 2 % de 2002 a 2003. Ce
serait en définitive I'une des plus
faibles variations de prix en
moyenne annuelle depuis 1990.
On rappelle par exemple que les
variations annuelles ont été de
+ 25 % en 1996, -32 % en 1998,
+ 47 % en 1999, +85 % en 2000.
Il n'y a pas au stade actuel de
choc pétrolier mondial et encore
moins de choc pétrolier sur
I'Europe, et nous ne retenons
pas une telle hypothése pour I'a-
venir dans nos perspectives.

Impulsion plus modérée
des pays émergents

Dans les pays émergents, la
conjoncture est loin d'étre homo-
géne. Les zones d'Asie et
d'Europe centrale présentent une
certaine similitude : tassement
de la croissance économique au
cours du deuxiéme semestre 2002
et trés net recul de l'inflation. La
hausse des prix est revenue au
niveau exceptionnellement bas
de 1,5 % en fin d'année dans cha-
cune des deux zones.

L'Amérique latine est a
contre-courant des  autres
régions émergentes. L'inflation a
nettement accéléré en 2002 et
I'activité tend plutbét a rebondir
dans les grands pays d’Amérique
du Sud. C'est le cas de
I'Argentine ou les mécanismes
gui accompagnent habituelle-
ment une dévaluation s'obser-
vent ac-tuellement : 1) dans un
premier temps surréaction a la
baisse du taux de change,
poussée d'inflation, effondre-
ment de la croissance et des

importations ; 2) dans un second
temps ralentissement de I'infla-
tion, remontée du taux de
change et rebond de l'activité.

Au total, les importations des
pays émergents exprimeées en
dollars (pour les vingt-quatre
pays suivis par Rexecode) s'ins-
crivent sur un rythme de crois-
sance élevé. La vision des mar-
chés émergents pour une entre-
prise européenne doit cependant
étre corrigée de la remontée de
l'euro. Le total des importations
des pays émergents mesurées en
euro stagne depuis deux ans.
L'impulsion  pour [I'Europe
venant des pays émergents est
désormais tres modeste.

Une hypothéque
endettement

La construction de logement
est demeurée le principal moteur
de la croissance américaine et
elle reste soutenue dans plu-
sieurs pays. La question est pour
combien de temps encore? On
sait que les ménages américains
ont le choix entre deux formules
de refinancement : le cash in qui
permet de maintenir le niveau de
la dette mais en allege le colt et
le cash out qui maintient le colt
du service de la dette mais donne
droit a un supplément d'emprunt.

Avec la forte baisse des taux
d'intérét a long terme, le cash
out a évidemment remporté un
immense succés. Sur l'année
2002, les ménages auraient ainsi
dégagé environ 200 mil- liards
de dollars de trésorerie supplé-
mentaire. Une moitié a été uti-
lisée & rembourser d'autres cre-
dits plus chers (le crédit a la
consommation commence a se
contracter), l'autre moitié est

Perspectives mondiales pour 2003-2004

15

DY

N° 79, 2eme trimestre 03 - REXECODE v'y



16

0N
U5

allée a la consommation ou a
I'entretien du logement. Les
ménages peuvent aussi recourir
aux home equity loans, crédits
adossés a la valeur de marché
des logements, valeur qui a aug-
menté de 7 % en 2002. Selon la
Fed, I'encours des home equity
loans a ainsi augmenté de 130
milliards de dollars I'an dernier.

Compte tenu de la baisse des
taux d'intérét, le service de la
dette rapporté au revenu dispo-
nible est a peu preés stable, mais
la dette des ménages américains
s'est beaucoup gonflée en 2002.
Un point encourageant de la
situation actuelle est qu’'aux
Etats-Unis comme en Europe, le
poids de I'endettement des entre-
prises a commencé a diminuer.
En revanche, un point inquiétant
est que le poids de la dette des
ménages ne cesse d'augmenter.
On peut ainsi craindre qu'une
derniére étape d'assainissement
reste & franchir, qui péserait
encore sur la croissance.

Une hypotheque dollar

Plusieurs facteurs objectifs
plaident en faveur de nouvelles
baisses du dollar, au premier
rang desquels figure le niveau du
déficit des paiements courants
américains. Celui-ci atteint dés-
ormais le seuil de 5% du PIB,
seuil souvent considéré comme
un seuil de vrai risque de change.
Il semble s'ajouter maintenant
une forme d'accord implicite a la
baisse du dollar donné aux mar-
chés par le Trésor américain. On
sait en outre que la politique
monétaire n'a plus de marge
significative et que le plan de
relance budgétaire proposé par
I'’Administration américaine

reste encore en discussion. La
baisse du dollar pourrait consti-
tuer le dernier soutien de la crois-
sance économique américaine
recherchée par le Président.

Une hypothéeque taux

A 3,6 %, le taux d'intérét des
obligations de I'Etat américain
est a son plus bas niveau depuis
1958. Il a toutefois été plus bas
encore dans le passé, & moins de
3 %, de 1950 a 1956. En France,
le taux & dix ans n'a été inférieur
a 4% quavant la Premiére
guerre mondiale. Pour apprécier
les niveaux actuels, il faut rap-
peler que le régime des taux d'in-
térét a clairement changé depuis
le début des années 80, période a
partir de laquelle le taux d'intérét
public a dix ans est systémati-
guement supérieur a la crois-
sance du PIB en valeur. Aux
Etats-Unis, I'écart moyen sur les
vingt dernieres années a été de
19%. Il a été de 2,4% en
Allemagne et de 2,7 % en France.

Il est certes prématuré dans
le contexte actuel de poser la
guestion du rebond des taux
longs, mais l'application de I'é-
cart moyen passé au PIB
nominal de nos perspectives de
PIB donnerait un taux a dix ans
compris entre 55% et 6,5%
Nous retenons des hypothéses
beaucoup plus modestes de
remontée des taux longs, a un
peu moins de 5% en 2004 aux
Etats-Unis comme en Europe, en
cohérence avec la baisse envi-
sagée du prix du pétrole et une
orientation vers la désinflation
générale en 2004. A moins qu’'un
changement plus profond de
type déflationniste soit a
I'oeuvre a I'image du Japon. =
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Marchés mondiaux
des produits de base

Depuis plusieurs mois, et bien
gu'ils soient déja élevés, les prix
du pétrole ne cessent d'aug-
menter en raison principalement
des tensions géopolitiques dans
le Golfe persique et aussi de la
gréve du secteur pétrolier au
Venezuela. Une résolution
rapide du conflit iralien devrait
se traduire par un reflux du prix
du baril vers les 25 dollars le
baril, les fondamentaux du
marché étant plutdt orientés
vers une baisse des cours.

La demande mondiale de
pétrole n'est pas a l'origine de la
hausse des prix. En effet, celle-ci
aurait légérement reculé au pre-
mier trimestre 2003 de 0,1 %
I'an en raison du ralentissement
de l'activité. Au deuxieme
semestre de lI'année, la consom-
mation repartirait a la hausse
sur un rythme supérieur a 1,5 %
I'an. La consommation émanant
de la Chine serait la plus vigou-
reuse au plan mondial avec une
hausse de 5,5 % en 2003, alors
gue celle des Etats-Unis ne pro-
gresserait que de 1,7 %.

Principales hypotheses
du scénario macroéconomique

Au début du mois de mars, les
stocks pétroliers aux Etats-Unis
étaient inférieurs de 10,6 % a
ceux de l'année derniéere a la
méme période. lls ont pratique-
ment crevé leur point bas de
début 2000, soit le niveau le plus
bas depuis plus de dix ans en
raison notamment de l'arrét des
importations en provenance du
Venezuela. Les stocks dans I'en-
semble des pays de I'OCDE sont
également en recul, mais celui-ci
est moins margqué gu'aux Etats-
Unis.

Stabilisation
de la production de I'Opep

La production mondiale est
ressortie a 77,6 millions de
barils par jour (mb/j) en janvier,
soit un niveau quasiment stable
par rapport a la moyenne du der-
nier trimestre 2002. Les pays
membres de I'Opep ont décidé
d'augmenter pour la seconde fois
consécutive en quelques mois
leurs quotas de production a
24,5 mb/j (hors Irak) a partir de
février  dernier.  Toutefois,
compte tenu de l'arrét de la pro-
duction au Venezuela, la produc-
tion du cartel est inférieure aux

Perspectives mondiales pour 2003-2004
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quotas en janvier (23,2 mb/j hors
Irak). Les parts de marché de
I'Opep qui s'étaient redressées
en fin d'année 2002, se sont a
nouveau détériorées. La produc-
tion des autres pays a progressé
et en particulier celle des pays
de I'ex-URSS qui atteint désor-
mais 9,8 mb/j contre 8,9 mb/j en
janvier 2002, soit une hausse de
10,1 %.

Poursuite du rebond
des prix des produits
de base hors énergie
et métaux précieux

Les prix en dollar des autres
matieres premieres (hors pétrole
et hors métaux précieux) ont
continué de progresser depuis le
début de I'année. Depuis le point
bas de la fin de 2001, la hausse
des cours exprimés en dollar

atteint 30,1 %, mais les cours
exprimés en euro n‘ont augmenté
gue de 9,8 %. Cette progression a
été tirée par la poursuite de la
hausse des prix des matieres pre-
mieres industrielles. En effet, les
prix des matiéres premiéres agri-
coles continuent de progresser,
soutenus notamment par les
marchés de la laine et du coton.
Par ailleurs, les prix des métaux
communs sont restés également
trés soutenus grace au dyna-
misme de la demande sur les
marchés du nickel, de l'alumi-
nium ou du cuivre qui émane
principalement du marché chi-
nois. Sur l'ensemble de l'année
2003, les prix des matiéres pre-
miéres (hors pétrole et métaux
précieux) exprimés en dollar
seraient en hausse de 11,8 %,
mais ils se replieraient de 5,4 %
en euro.

Marchés mondiaux des produits de base : tendances longues

Indices des matiéres premieres déflatés

Prix du brent ($/baril) par les V.U. a l'export. des produits manufacturés
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Marchés de taux,
marchés de changes

Au-dela du récent rally lié au
déclenchement des opérations
militaires en lrak, les marchés
d’actions ont retrouvé en début
d’année leur creux du mois d'oc-
tobre. Par rapport au point haut
enregistré en mars 2000, la
contraction de la capitalisation
boursiére mondiale ressortait,
fin février 2003, a pres de 15 000
milliards de dollars, soit davan-
tage que le PIB agrégé des
Etats-Unis et du Japon. Les
effets déflationnistes de cette
chute boursiére continuent évi-
demment a se répandre a tra-
vers toute I'économie mondiale.

Le repli des marchés d’actions
se fait au bénéfice des marchés
obligataires sur lesquels les taux

d’'intérét ont repris leur mouve-

ment de baisse. Celui-ci

a été

conforté en Europe par les des-
serrements monétaires opérés
au Royaume-Uni et dans la zone

euro,

se

transmet

des

emprunts d'Etat aux « corpo-
rates » et s'opere malgré
hausse des prix du pétrole.

Les taux longs sont a un

point bas

la

Passant notamment par la
baisse des taux directeurs des
Banques centrales qui n’'est pas
encore terminée en Europe et
par le creusement des déficits
publics, les forces de soutien et
de stimulation de la conjoncture
devraient finalement I'emporter
sur les forces dépressives encore

a

I'ensemble de

I'ceuvre actuellement dans
I’économie mon-
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diale. Le reflux rapide espéré
des prix du pétrole apres les hos-
tilités ajouterait ses effets posi-
tifs pour les pays consomma-
teurs a compter du second
semestre de l'année en cours.
Dans ce schéma, il est raison-
nable de penser que les taux
longs sont a leur point bas de
part et d'autre de I'Atlantique. A
leur niveau actuel, ils font res-
sortir des rendements réels
apparents inférieurs a 2 %. La
probabilité de leur remontée est
plus grande que celle de la pour-
suite de leur baisse, surtout que
les déficits publics se creusent.
Mais le processus ne parait pas
immédiat et devrait s'opérer de
maniére graduelle car la crois-
sance devrait rester bridée et
I'inflation contenue.

Poursuite de la baisse
du dollar contre I'euro

Le change du dollar a repris
son mouvement de baisse. Celui-
ci est justifié vis-a-vis de l'euro
car le dollar est surévalué et le
déficit extérieur américain s'a-
grandit (5 % du PIB au qua-
triéme trimestre) alors que l'ex-
cédent extérieur de la zone euro
s'accroit. Par ailleurs, les taux
d'intérét a court comme a long
terme sont plus bas de l'autre
c6té de I'Atlantique que de ce
coté-ci. Nous retenons la pour-
suite du repli de la devise améri-
caine jusqu’'a 1,15 dollar pour un
euro, soit le taux égalisant les
prix a la consommation de
chaque coté de I'’Atlantique. Vis-
a-vis du yen, la baisse du dollar
n'est pas justifiée. Nous ne la
prolongeons pas et continuons
d'envisager une reprise de sa
remontée, génée toutefois par
I'ampleur des excédents exteé-
rieurs japonais.

Finances publiques

* Etats-Unis

Le déficit public s’est proba-
blement de nouveau agrandi en
fin d’exercice passé. On peut I'é-
valuer a 3,8 % du produit inté-
rieur. Grace a la baisse des taux
d’'intérét, le poids des charges
financiéres a encore reculé. il ne
ressort plus qu'a 1,9% du PIB
contre 2,2 % un an auparavant.
Hors frais financiers, le déficit
primaire se creuse donc davan-
tage. Il peut étre estimé a 1,9 %
du PIB. Rappelons qu’'a son
point haut, au premier trimestre
2000, le solde primaire était
excédentaire a concurrence de
4,4 % du produit intérieur.

En I'état actuel des informa-
tions, et hors colts supplémen-
taires liés a la guerre que l'on
pourrait évaluer a un peu moins
de 1 % du PIB dans I'hypothése
d'une intervention similaire a
celle de 1990-1991, les proposi-
tions budgétaires de I'Admi-
nistration Bush pour l'exercice
fiscal 2004 (ler octobre 2003-30
septembre 2004) prévoient de
nouvelles baisses d’'impots et
quelques augmentations de
dépenses. Le déficit des comptes
du gouvernement fédéral serait
accentué d'une centaine de
milliards de dollars. Les réduc-
tions d’'imp6ts interviendraient
entre la mi-2003 et la mi-2004.
Selon nos propres estimations, le
déficit de I'ensemble des admi-
nistrations pourrait ressortir a
4% du PIB en 2003 et a 4,3 % en
2004. La dette publigue totale,
actuellement un peu inférieure a
49 % du PIB, continuerait de
croitre pour ressortir fin 2004 a
53,1 % du produit intérieur. Elle
resterait encore nettement en
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retrait de ses plus hauts inscrits
a plus de 66 % du PIB en 1993.

e Japon

D'un montant total de 81,8
mille milliards de vyens, le
budget 2003 qui entrera en
vigueur le ler avril 2003 est en
tres légére progression, de
I'ordre de 0,7 %, par rapport au
budget intial 2002. Alors que la
charge de la dette publique et les
transferts aux collectivités
locales progresseraient respecti-
vement de 0,8 % et 2,3 % (attei-
gnant au total 34,2 trillions de
yens), les dépenses publiques
dites «générales» et qui cor-
respondent a la réelle action
politique du gouvernement
n'‘augmenteraient que de 0,7 %
par rapport a 2002, soit un mon-
tant de 47,6 trillions de yens.

Représentant presque 40 %
des dépenses publiques géné-
rales, le poste « sécurité sociale »
est en hausse de 3,9 %. En
revanche, le poste « travaux
publics » (soit 17 % du total des
dépenses générales) est en recul
de 3,9 %, aprés avoir déja
diminué de plus de 10 % l'année
derniére. Face a la baisse des
recettes fiscales de l'ordre de
10,7 %, liée a la détérioration de
la conjoncture et a des réduc-
tions d'impéts, le gouvernement
va accroitre les emprunts d'Etat
de 30 a 35 trillions de yens. Au
total, le déficit budgétaire
devrait atteindre 8 % du PIB et
la dette publique franchirait le
seuil des 150 % du PIB en 2003.

e ZONne euro

Le déséquilibre des finances
publiques de la zone euro s'est
accentué fin 2002. La limite de
3% du PIB inscrite dans le
Pacte de stabilité et de crois-
sance a été franchie par le déficit
allemand, atteinte par la France
et approchée par le déficit ita-
lien. Plus significatif, le poids de
la dette publique ne recule plus
et s’'inscrit a 69,1 % du PIB euro-
péen. Encore doit-on souligner
gue la progression de la charge
de la dette a été limitée par la
vive détente des taux sur
emprunts d'Etat.

Cette dérive trouve son ori-
gine tant dans l'impact du cycle
économique sur le ralentisse-
ment des recettes fiscales et I'ac-
célération des dépenses
publiques que dans l'absence
d'ajustement du déficit struc-
turel. Celui-ci aurait regagné
quatre dixiemes de point de PIB
entre 1999 et 2002, pour s'ins-
crire a 2 % du produit intérieur
selon les estimations fournies en
décembre dernier par la
Commission européenne.

Ce retour aux déséquilibres
excessifs se traduit par un tour-
nant vers la rigueur d'ores et
déja amorcé en Allemagne alors
gu'il se précise en France. Il
vient également interroger le
texte méme du Pacte fondateur
de I'Union monétaire et invite a
une refonte de ce dernier qui
sera a l'ordre du jour des pro-
chains Conseils européens. &
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Etats-Unis

Conformément a nos analyses
antérieures, la reprise de l'acti-
vité depuis le creux de 2001 s’est
opérée jusqu’ici de facon
heurtée, a un rythme moyen
inférieur a la tendance longue
passée (3 % I'an de 1973 & 2002).
Cette derniere observation est
fondamentale car elle pose la
guestion de la croissance poten-
tielle a venir.

Techniquement, et les gains
rapides de productivitée de la
main d'ceuvre constatés depuis
plus d’'un an l'attestent, la fron-
tiere de production apparait
s'étre déplacée vers le haut.
Mais dans la mesure ou la crois-
sance de ces derniéres années
s'est faite de facon de plus en
plus déséquilibrée, non pas au
niveau de l'inflation mais au
niveau de I'endettement des
agents privés, il apparait que
cette croissance potentielle n'est
en réalité pas soutenable. Le
besoin de réduire I'endettement
des agents privés, la nécessité
d'arréter I'hnémorragie des
comptes extérieurs et de rééqui-
librer ces derniers vont brider
l'activité pendant plusieurs

L’'environnement
mondial de ’'Europe

années, empéchant celle-ci de se
développer au rythme que le per-
mettrait le potentiel technique.

Maintien de notre scénario
avec révision en baisse

En dépit des incertitudes géo-
politiques, que l'intervention
militaire en Irak ne léve intégra-
lement et de la persistance des
effets déflationnistes consécutifs
au recul des marchés d'actions,
nous continuons de parier sur la
poursuite d'une croissance vola-
tile se déroulant a un rythme
moyen inférieur au rythme ten-

Etats-Unis

2001 2002 2003 2004

(variations en %)

PIB

Demande interne stocks compris
Demande interne hors stocks
Consommation privée

Dépenses publiques

FBCF totale

Exportations de biens et services
Importations de biens et services

Prix de détail
Gains horaires*

Taux de chémage en %**

Balance courante en % du PIB

Solde des comptes publics en % du PIB

0,3
0,2
1,5
2,5
37
4,0
5,4
2,9

2,8
4,0
4,8
0,5
SIS

2,4
2,9
2,2
31
4,4
3,5
1,5
37

1,6
3.2
58
3,3
4,9

2,2
2,7
2,4
2,2
2,7
2,7
3.5
6,7

2,1
2,8
6.0
4,0
5,6

2,4
2,6
2,5
2,2
2,0
41
75
6,9

1,9
2,6
6,2
43
5,4
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danciel passé. Les effets stimu-
lants pour l'activité venant de la
baisse des taux d’intérét et du
creusement du déficit public, via
essentiellement de nouvelles
baisses d'impbts, devraient
continuer de I'emporter sur les
effets dépressifs liés a la baisse
boursiére et aux efforts de dés-
endettement des entreprises. En
moyenne annuelle, la croissance
du PIB ressortirait a 2,2 % cette
année (contre 2,4 % en 2002) et a
2,4 % I'an prochain. Ces chiffres,
notamment celui pour 2004, sont
nettement en dessous du
consensus des prévisionnistes

sortirait a 1,9 % en 2004, bénéfi-
ciant du reflux des prix du
pétrole. Aussi, les taux direc-
teurs de la Fed ne remonte-
raient-ils que lentement a
compter de la fin 2003, entrai-
nant avec eux un relévement
des taux longs sur emprunts
d’Etat. Ceux-ci rejoindraient
graduellement la ligne des 5%
en 2004. Le déficit des comptes
extérieurs continuerait de se
creuser au premier semestre
2003. Avec le recul des prix du
pétrole, il se réduirait légere-
ment des le second semestre de
cette année pour se stabiliser

au-dela vers les 55% du PIB
grace aux effets positifs
attendus sur les exportations de
la baisse du dollar. Enfin, sur le
marché du travail, les créations
d’emplois ne suffiraient pas a
éviter une montée du taux de
chémage jusqu’a 6,2 % au début

américains, respectivement
2,6 % et 3,6 %.

Dans ce schéma Il'inflation
resterait modérée. Aprés une
pointe en 2003 a 2,1% en
moyenne annuelle, la hausse
des prix a la consommation res-

Etats-Unis : compte d'agents

Rentabilité des sociétés non financieres

Taux d' autofinancement des SQS en %
' ' ' ' ' ' P Rentabilité nette aprés imp6ts (%)
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2004, ce qui contribuerait a
maintenir la discipline sala-
riale. Les taux de marge des
entreprises remonteraient len-
tement.

Le redressement
des dépenses des entreprises
va rester bridé...

Les entreprises américaines
ont violemment ajusté a la
baisse leurs dépenses en capital.
Le point bas de ces dépenses est
désormais dépassé mais la
remontée va rester bridée. Le
ratio «stocks/PIB » en volume
s'est stabilisé depuis I'été der-
nier a 15,4 %. Il a perdu un point
par rapport a I'’été 2000. Nous
parions sur un arrét de la baisse
du ratio, voire une Ilégére
remontée en 2004. La contribu-
tion des stocks a la croissance
devrait étre légerement positive
en 2003 et encore en 2004.
L'investissement productif ex-
primé en volume s'est légére-
ment redressé en fin d'exercice
passé : 2,5 % I'an. Le mouvement
devrait se poursuivre tout en
restant bridé par les contraintes
financiéres.

Techniguement, les besoins
d’'investissement sont en train
de croitre a nouveau. Selon la
Réserve fédérale, le stock de
capital productif dans l'indus-
trie augmente a moins de 1%
par an. C'est pratiquement le
méme constat que I'on peut faire
pour I'ensemble de I'économie.
Selon nos propres estimations,
le stock de capital productif en
volume n’aurait progressé que
de 1,3 % entre la fin 2001 et la
fin 2002. 1l s'avere que la durée
de vie moyenne des biens en
capital a diminué et les besoins
de renouvellement augmentent

... par les contraintes
de financement

Mais, selon les « Flows of
funds », le taux d'autofinance-
ment des sociétés non finan-
cieres ne s'est que modérément
redressé et est méme repassé en
dessous de la ligne des 90 %
(moyenne observée de 1973 a
2002) en fin d’exercice passé.
Dans la mesure ou les entre-
prises ont des difficultés a lever
des fonds sur les marchés d'ac-
tions et qu’elles souhaitent
réduire leur endettement de gré
ou de force (les banques conti-
nuant de serrer le crédit), on
discerne la contrainte qui pése
sur l'investissement productif
privé. Cette contrainte ne pour-
rait s’'assouplir qu’'avec une
accélération des profits des
entreprises.

Or, sur ce point, les pressions
a la baisse des prix constituent
une géne évidente tandis que les
entreprises ont par ailleurs a
supporter une augmentation des
charges annexes aux salaires
pour abonder les fonds de pen-
sion de leurs salariés. Au qua-
trieme trimestre 2002, selon le
Département du Travail, le ratio
« prix/codt salarial unitaire »
dans le secteur privé non agri-
cole a encore reculé, suggérant
une nouvelle baisse du taux de
marge d’'exploitation que les élé-
ments disponibles des comptes
des sociétés, publiés par le
Département du Commerce,
laissent entrevoir par ailleurs.

Au total, nous anticipons une
avance moyenne de l'investisse-
ment productif de 2,6 % cette
année, celle-ci s'accélérant
modérément a 5,8 % l'an pro-
chain.
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Freinage des dépenses
des ménages

Si les dépenses des ménages
en construction résidentielle
sont jusqu’ici restées vigou-
reuses, profitant de la baisse des
taux  hypothécaires, leurs
dépenses de consommation mon-
trent des signes d’essoufflement.
Nous estimons que I'effet dopant
pour le marché immobilier de la
baisse des taux hypothécaires
est pour l'essentiel dépassé. Cet
effet va aller s’estompant et I'in-
vestissement en logement des
ménages va freiner et pourrait
méme étre corrigé a la baisse
dans la deuxieme partie de
I'exercice en cours.

Du c6té des dépenses de
consommation, il s'avere que le
marché automobile est orienté a
la baisse depuis trois ans.
Plusieurs fois entravé par la
mise en place d’'une politique de
crédit a taux zéro, ce processus
devrait  se poursuivre. Le
marché est encore haut au
regard de ses fondamentaux.
Par ailleurs, il apparait que la
consommation de services donne

(variations en %)

PIB

Demande interne hors stocks
Consommation privée
Consommation publique
FBCF totale

Importations de biens et servi
Prix de détail
Taux de chémage en %

Solde des comptes publics en
Balance courante en % PIB

Demande interne stocks compris

Exportations de biens et services

Gains mensuels (ens. de I'économie)

2001 2002 2003 2004
04 03 09 08
11 03 05 03
11 01 03 03
17 14 10 12
25 23 -10 -20
-1,2 40 04 0.2
61 81 61 67
ces 01 20 31 34
07 09 03 05
01 -21 -18 -02
50 54 55 56
%duPIB -71 -80 -80 -81
21 28 29 34

depuis plusieurs mois des signes
d’hésitation.

Dans la mesure ou le redé-
marrage de l'activité n'a pas
encore donné lieu a une reprise
des créations d'emplois, ou les
entreprises pésent sur les
salaires directs, ou I'envolée des
prix du pétrole érode le pouvoir
d’'achat, ou le taux d'épargne
— malgré sa remontée au-dessus
des 4 % — reste encore bas, la
consommation devrait se
modérer. Cela apparait d'autant
plus probable que les indices de
confiance ont chuté. Nous rete-
nons une tendance a un peu plus
de 2% l'an, soit un rythme
encore honorable. L’hypothése
est méme plut6t optimiste, justi-
fiée entre autres par la perspec-
tive d'une nouvelle baisse des
imp6ts. Nous anticipons la pour-
suite d'une remontée graduelle
et lente vers les 57 %en fin
2004 du taux d’épargne des
ménages, corollaire d’'un reflux
de leur taux d’endettement.

Japon

Aprés avoir progressé de
0,4 % en 2001, le PIB en volume
japonais aurait augmenté de
0,3% en 2002. Au-dela des
doutes possibles quant a la
robustesse des comptes publiés
pour le quatriéme trimestre, il
apparait que les exportations
ont été le seul véritable moteur
de la croissance japonaise en
2002. Ce scénario se prolonge-
rait dans les années a venir, la
demande interne restant bridée
par les nombreux problémes
structurels auxquels le Japon
continue d'étre confronté. Aussi,
le PIB en volume ne progresse-
rait-il que de 0,9 % en 2003 et de
0,8 % en 2004.
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Les bons résultats
du quatrieme trimestre 2002
sont surprenants...

Selon les comptables natio-
naux, le PIB en volume aurait
progressé de 2,2 % l'an au der-
nier trimestre 2002. Pourtant, la
production industrielle a reculé
sur la méme période de 4 % I'an,
aprés avoir progressé de 9,2 %
I'an au troisiéme trimestre.

D'apres les résultats de I'en-
guéte Tankan de décembre der-
nier, les chefs d'entreprise
avaient revu a la baisse leurs
investissements fixes entre
octobre et décembre 2002, ces
derniers reculant de 5,1 %
durant l'année fiscale 2002.
Aussi, la forte révision a la
hausse par les comptables natio-
naux de l'investissement pro-
ductif au cours des trois derniers

trimestres de I'année 2002 est-
elle trés surprenante. Sa pro-
gression de 10,7 % l'an au qua-
trieme trimestre 2002 est diffici-
lement conciliable avec la lour-
deur persistante des commandes
s'adressant a la mécanique et au
secteur de la construction, d'au-
tant que le taux d'utilisation des
capacités de production est éga-
lement en net repli depuis la mi-
2002.

Quant a la consommation des
ménages, elle aurait progressé
de 0,3 % l'an au quatrieme tri-
mestre 2002. Ceci n'est pas tout
a fait conforme avec la stagna-
tion des ventes au détail obs-
ervée a la méme période et le
recul de 7,8 % l'an des immatri-
culations de voitures particu-
liecres et commerciales. Le
rythme de progression de la
consommation privée n'est pas

Ventes au détail (volume - mrd yens 95)
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non plus en cohérence avec la
dégradation de la situation sur
le marché du travail et le repli
de l'indice de confiance des
menages.

De nouveau, on peut douter
des chiffres publiés par les comp-
tables nationaux et s'attendre a
de fortes révisions a la baisse au
cours des prochains mois.
D'ailleurs, les opérateurs conti-
nuent de réviser a la baisse la
croissance de l'activité, au-dela
des incertitudes géopolitiques
présentes. En effet, alors que les
taux longs japonais sont passés
en dessous de la ligne des 0,8 %,
la Bourse de Tokyo continue de
plonger, I'indice Topix a atteint
mardi 11 mars son niveau le
plus bas depuis juillet 1984.

... et ne se poursuivraient
pas au cours de l'année 2003

Selon les résultats de l'en-
quéte Tankan de décembre, les
conditions générales d'activité se
seraient légérement détériorées
dans tous les secteurs au cours
du premier trimestre 2003. Ceci
semble se confirmer au vu des
derniers indicateurs conjonctu-
rels connus. En effet, méme si la
production industrielle a pro-
gressé en janvier de 1,5 % en
glissement mensuel, sa moyenne
mobile sur trois mois reste
orientée a la baisse.

La consommation privée res-
terait également trés faible, la
dégradation de la situation sur
le marché du travail se poursui-
vant. En effet, I'emploi total a
encore baissé en janvier de sorte
gue le taux de chbmage renoue a
nouveau avec son point haut his-
torique de 5,5 % de la population
active. Notre scénario envisage

également la poursuite de la cor-
rection a la baisse de l'investis-
sement productif au premier
semestre 2003. En effet, méme si
le taux d'investissement pro-
ductif est en recul ces derniéeres
années, il reste encore supérieur
a ceux des autres pays déve-
loppés.

... d'autant que de nom-
breuses incertitudes
pésent sur I'économie

Le PIB en volume augmente-
rait a nouveau a partir du
deuxiéme semestre 2003, mais a
un rythme trés faible, en ligne
avec une amélioration trés pro-
gressive de la conjoncture inter-
nationale. Les exportations japo-
naises retrouveraient alors leur
dynamisme, progressant de
6,1 % en rythme annuel en 2003
et de 6,7% en 2004. Mais la
demande interne continuerait
d'étre bridée par les problemes
de créances douteuses et de
déflation ainsi que par un endet-
tement public massif.

Pour la quatriéme année
consécutive, les prix a la consom-
mation ont baissé de 0,9 % en
2002. En janvier dernier, l'indice
des prix a la consommation s'est
replié¢ de 0,4 % en glissement
annuel et l'indice sous-jacent
(hors énergie et biens alimen-
taires) de 0,6 %. Les pressions
déflationnistes perdurent donc
et méme si la hausse du prix du
pétrole au premier semestre
2003 pourrait provoquer une
trés légére hausse des prix a la
consommation (+0,1 %), le Japon
connaitrait a nouveau une
baisse des prix en moyenne
annuelle de l'ordre de 0,3 % en
2003 et de 0,5 % en 2004.
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Selon les chiffres publiés
début février par la FSA
(Financial Services Agency), le
montant des créances douteuses
détenues par les banques japo-
naises a légerement diminué. Il
était officiellement estimé a la
fin septembre 2002 a
40 000 milliards de yens (soit
8 % du PIB exprimé en valeur)
contre 43 000 milliards de yens
fin mars 2002. Craignant une
recapitalisation publique qui
n'est pourtant pas a l'ordre du
jour pour le gouvernement, les
grandes banques cherchent
actuellement a se recapitaliser
auprés du marché.

Aux problémes structurels
bridant la demande interne, s'a-
joute un dynamisme des expor-
tations qui pourrait étre limité
par deux facteurs. Tout d'abord,
méme si nous anticipons une
dépréciation du yen contre le
dollar au cours de I'année 2004,
les exportations japonaises pour-
raient étre freinées par la rela-
tive cherté du yen qui s'est
méme récemment appréciée
contre la devise américaine. La
baisse du yen sur les marchés,
qui serait techniquement justi-
fiée puisque la devise nipponne
reste surévaluée, est génée par
un excédent toujours important
de la balance courante.

Ensuite, si les exportations
japonaises a destination de la
Chine se sont accrues de 30 % en
2002, un tel rythme de progres-
sion n'est peut-étre pas extrapo-
lable dans les années a venir. En
effet, la Chine va devoir faire
face dans les prochaines années
a deux problémes qui pourraient
brider sa croissance, a savoir un
taux de chémage massif et un
montant important de créances

douteuses détenues par le sys-
téeme bancaire. Méme si notre
scénario ne retient pas I'hypo-
thése d'un ralentissement de la
croissance chinoise, ceci reste un
risque qui doit étre souligné, le
marché chinois absorbant 10 %
des exportations japonaises.

Asie émergente

S'ils affichent pour la plupart
d’entre eux des taux de croissance
encore satisfaisants, les pays émer-
gents d'Asie n'ont pas échappé au
ralentissement de 1'économie
mondiale. Le volume de I'activité
s'est contracté a Singapour au
cours du second semestre 2002, a
stagné aux Philippines et son
avance s'est modérée en Malaisie
et a Taiwan. Seul Hong Kong a
fait exception a la faveur exclusive
d’une demande extérieure, notam-
ment chinoise, vigoureuse. Enfin,
la  croissance chinoise est
demeurée  imperturbablement
proche de 8 % en 2002.

Outre la vigueur des exporta-
tions, la bonne tenue des ventes
au détail, la progression de l'in-
vestissement public et une capa-
cité d'attraction non démentie des
Investissements Directs Etrangers
(IDE) sont a l'origine d'une per-
formance qui fait apparaitre 1'éco-
nomie chinoise comme le dernier
ilot de croissance soutenue a 1'é-
chelle mondiale. De lourdes
inconnues demeurent toutefois
quant a la rentabilit¢ a moyen
terme des investissements réalisés
par les entreprises publiques et
quant aux risques qu'ils occasion-
nent pour un systeme bancaire
national grevé par les créances
douteuses. Cette vigueur de l'in-
vestissement chinois exerce en
outre une puissante force désinfla-
tionniste a I'échelle mondiale qui
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vient peser sur la compétitivité des
¢conomies voisines.

Plus encore, l'attraction par la
Chine des flux d'IDE, a hauteur
d’environ 52 milliards de dollars
en 2002, exerce un effet de
« siphonage » a l'encontre des
¢conomies voisines. A I'exception
de I'Inde et, a un degré moindre,
des Philippines et de la Malaisie,
toutes les autres économies de la
zone ont connu en 2002 des sor-
ties  nettes de  capitaux.
L'inscription de nombre des éco-
nomies de la zone, en particulier
les NPI de la deuxieme génération
(Malaisie, Thailande, Indonésie),
sur un sentier de croissance stable
et soutenue passe clairement par
une nouvelle définition de leur
spécialisation internationale a
I'ombre du puissant voisin chinois,
et face a une probable irruption
plus franche de I'Inde dans le
commerce mondial.

A plus breve échéance, la zone
en son ensemble resterait le prin-
cipal pole de croissance de I'éco-
nomie mondiale malgré un pre-
mier semestre encore en ralentis-
sement. Différents indicateurs
avancés sont redevenus hésitants
alors que les places boursicres de
la zone n'échappent pas au
marasme boursier global. La
vigueur de la croissance chinoise
ne se démentirait toutefois pas,
entrainant avec elle I'expansion du
intra-régional dont
bénéficie peu ou prou l'ensemble
des asiatiques. En
revanche, l'investissement resterait
a nouveau en panne en 2003 dans
les économies hors Chine. Il ne
relaierait pas le soutien a la crois-
sance qu'insufflent actuellement
des politiques monétaires et bud-
gétaires tres accommodantes. Ces
dernieres se sont toutefois rappro-
chées de leurs limites, en témoi-
gnent le creusement spectaculaire

commerce

économies

15
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des déficits publics dans de nom-
breux pays (Hong Kong, Chine,
Inde, Malaisie...) ainsi que les dif-
ficultés de certaines banques
consécutivement a l'envolée du
crédit aux ménages (Corée du

Sud).

Les tensions actuelles sur le
cours du baril de pétrole risquent
également de peser sur la crois-
sance de la zone ou plusieurs éco-
nomies demeurent largement
dépendantes de Dextérieur pour
leurs approvisionnements énergé-
tiques. Ainsi, une progression de
20 % du cours du baril de pétrole
que nous inscrivons en 2003 par
rapport au cours moyen de 2002
se traduit-elle, toutes choses
¢gales par ailleurs, par un préleve-
ment équivalent a 1,2 point du
PIB dans le cas de I'économie sud-
coréenne.

Ameérique latine

L'année passée, la région a été
fortement secouée. Apres un recul
du PIB estimé a 1 %, nous n'anti-
cipons pas de franc rebond de
I'activit¢ en 2003, la croissance
resterait inférieure a 2 %. Les éco-
nomies de la zone continueraient
d'évoluer sur des trajectoires auto-
nomes.

Les signes de réanimation de
l'activit¢ en Argentine se confir-
ment, l'avance du PIB aurait été de
8% l'an au quatrieme trimestre.
Désormais, le taux de change
oscille autour de 3,2 pesos pour
un dollar contribuant ainsi a forte-
ment ralentir les prix a l'importa-
tion et donc de l'inflation, qui est
ressortie a 8,5 % l'an au mois de
février. Le marché domestique fait
preuve de plus de vigueur, en
témoigne l'accélération des impor-
tations. La stabilisation de I'excé-

dent commercial a plus de
15 milliards de dollars I'an, en
liaison avec la compétitivité retro-
uvée, a mécaniquement conduit a
une amélioration des comptes
extérieurs (7 % du PIB). La plus
grande orthodoxie de la Banque
Centrale aura permis la signature
d'un accord préliminaire avec le
FMI. Le pays devrait enfin retro-
uver le sentier de la croissance.

Au Venezuela, la récession s'ac-
centuant, Hugo Chavez a durci sa
politique pour mettre fin a la
greve générale. L'année passée, le
PIB en volume s'est contracté de
8,8 %, en liaison avec l'effondre-
ment de la production pétroliere,
le secteur représentant 30 % du
PIB total. Mécaniquement, la
contraction des exportations a
contribué a l'effritement de l'excé-
dent de la balance courante
(5,6 % du PIB). Un controle des
changes a été instauré afin d'éviter
une baisse des réserves. Les flux
d'IDE ont continué a se tarir et ne
réprésentent plus que 1% du PIB,
soit le niveau le plus faible depuis
1990. Le déficit budgétaire se
creuserait en liaison avec la
contraction des recettes fiscales,
50 % émanant traditionnellement
de la manne pétroliere. Le risque
d'une crise de liquidités ne peut
etre exclu. Le pays resterait enlisé
dans la récession tant qu'une véri-
table paix sociale ne sera pas
retrouvée.

Au Brésil, les turbulences pas-
sées ont pesé¢ sur la croissance, le
PIB en volume ne marquant
qu'une modeste avance de 1,5 %.
Mais les nouvelles autorités ont su
rétablir une certaine confiance en
ce début d'année. Le faible niveau
du taux de change, qui converge
difficilement vers le seuil des
3,5 reals pour un dollar, contribue
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pour sa part a maintenir les ten-
sions inflationnistes. Sur les trois
premiers mois connus, le rythme
de l'inflation est ressorti a pres de
33 % l'an, justifiant la stratégie
d'une hausse du taux directeur, le
Sélic, a 26,5 %. La baisse des taux
d'intérét réels pourrait toutefois
soutenir les composantes de la
demande interne, notamment 1'in-
vestissement. Celui-ci s'est
contract¢ de 4% en moyenne
l'année passée, un recul qui ne s'¢-
tait pas observé depuis la crise du
real en 1999. En fin d'année
passée, la dette publique nette a
représenté 55,9 % du PIB contre
62,5 % au mois de septembre. En
2002, les charges d'intérét ont
augmenté, représentant 8,5 % du
PIB, en ligne avec la violente
dépréciation de la devise et le
niveau ¢leve du Sélic. Les autorités
ont relevé en février dernier la
cible d'excédent primaire a 4,25 %

plan des comptes externes, I'excé-
dent commercial croissant li¢ a la
vigueur des exportations a permis
une forte réduction du déficit cou-
rant, qui a représenté 1,7 % du
PIB contre 4,6 % en 2001. Celle-ci
a soulagé la contrainte externe de
I'économie, le niveau des IDE
ayant ralenti a 12,7 milliards de
dollars, soit deux fois moins que
le niveau enregistré en 2001. En
2003, le déficit courant se stabili-
serait a 2 % du PIB, en ligne avec
l'effet compétitivité lié a la baisse
du taux de change effectif réel. Le
besoin de financement extérieur
serait ainsi réduit. Sans nouvelles
turbulences, la trajectoire de la
dette publique ne divergerait pas.

Europe de I'Est

Les pays d'Europe centrale ont
continu¢ d'étre affectés par le
ralentissement de la croissance

du PIB pour cette année. Sur le dans [1'Union européenne et
Pays émergents d'Amérique latine (sept pays)*
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notamment en Allemagne, pre-
mier débouché commercial de la
Pour les quatre pays
d'Europe centrale que nous sui-
vons, la croissance de 2002 n'au-
rait pas dépassé 2,2 %. En 2003 la
croissance s'accélérerait légere-
ment a 3 %.

zone.

En Pologne, la croissance du
PIB n'est ressortie qu'a 1,3 % en
2002, mais celle-ci s'accélérerait
en 2003 a 2,9 % grace au soutien
de la demande intérieure. En
effet, la légere amélioration obs-
ervée sur le marché du travail a
permis un redémarrage de la
consommation des ménages et de
la construction résidentielle. Par
ailleurs, l'inflation a enregistré un
niveau historiquement bas a 0,5 %
en glissement annuel de sorte que
les salaires réels ont progressé,
soutenant le pouvoir d'achat des
ménages. Les exportations libel-
lées en euro sont en forte pro-

gression depuis la fin de l'année
2002 de sorte que la dégradation
de la balance commerciale, obs-
ervée depuis le milieu de I'année
2002, ne s'est pas poursuivie. Les
exportations devraient encore
bénéficier en 2003 d'un gain de
compétitivité par rapport aux
autres pays d'Europe centrale en
raison de la légere dépréciation du
zloty en termes réels.

Dans les trois autres pays
d'Europe centrale, la demande
intérieure est restée soutenue,
notamment en Slovaquie ou le
secteur de la construction a enre-
gistré un niveau d'activité histori-
quement ¢élevé. Toutefois, les
exportations tcheques et hon-
groises libellées en euro ont été
pénalisées par la morosité de la
conjoncture dans la zone euro et
ne progressent que de 2 % I'an au
quatrieme trimestre 2002. Si la
croissance hongroise devrait lége-

Pays émergents d'Europe de I'Est (cinq pays)*
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rement s'accélérer en 2003 a
3,8 % en raison du dynamisme de
la demande intérieure, le PIB
tcheque ralentirait a 2,1 % compte
tenu de la faiblesse des exporta-
tions et des conséquences néga-
tives sur l'emploi. La Slovaquie
connaitrait le taux de croissance
du PIB le plus élevé des pays
entrant dans I'UE l'année pro-
chaine a 3,9 %. Signalons que les
croissances de la  Roumanie
(4,8 %) et de la Bulgarie (4 %)
devraient rester dynamiques en
2003.

En Russie, l'activité industrielle
s'est contractée depuis le début du
second semestre. Au quatrieme
trimestre, selon les premieres esti-
mations disponibles, le PIB aurait
légerement reculé, mais sur l'en-
semble de I'année 2002 la crois-
sance ressortirait a 4,1 %. En

Pays émergents

Variations en %

PIB
- Asie émergente
- Amérique latine
- Europe de I'Est
Importations

- Asie émergente
- Amérique latine
- Europe de I'Est

2002 2003 2004
6,3 56 59
-0,9 1,9 37
3,5 3,6 4,0
9,7 71 8,3
-5,8 38 6,0
8,4 10,9 10,9

2003, la croissance ralentirait lége-
rement a 3,9 %. Si le secteur éner-
gétique continue de tirer la crois-
sance grace aux exportations, les
autres secteurs manufacturiers
connaissent des difficultés en
raison de pertes de compétitivité
dues a la poursuite de l'apprécia-
tion du rouble en termes réels. La
consommation des ménages reste
tres soutenue a pres de 10 % l'an,
alors que le secteur de la cons-
truction connait un ralentissement
d@ au secteur non résidentiel.

En dépit de la hausse des prix
du pétrole, les exportations en
valeur (dollar) ont reculé en raison
de la contraction des exportations
des autres biens manufacturés et
des produits agricoles. Les pro-
duits énergétiques représentent
désormais 52 % des exportations
russes contre 51 % en 2001 et leur
rythme de croissance reste sou-
tenu a plus de 10% (pour le
pétrole et le gaz). Compte tenu de
la poursuite du dynamisme des
importations, l'excédent de Ia
balance commerciale russe s'est
légerement replié a 46 milliards de
dollars I'an depuis son point haut
de l'automne dernier, mais il reste
élevé au regard de la moyenne de
ces derniers mois de sorte
qu'aucun risque a court terme ne
pese sur la balance courante. B
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Perspectives économiqgues
des pays européens

Zone euro

En contradiction avec les
espoirs de reprise qui se fai-
saient jour début 2002, I'année
écoulée s'est achevée sur une
note de franche déception illus-
trée par un nouveau fléchisse-
ment de la croissance a seule-
ment 0,7 % l'an au cours du
guatriéme trimestre. L'absence
de reprise de lI'investissement et
la poursuite du déstockage ont
de nouveau pesé sur la crois-
sance au méme titre que la sta-
gnation des exportations, sans
gu'il soit d'ores et déja possible
d'imputer cette derniére a l'ap-
préciation de pres de 29 % de
I'euro face au dollar depuis son
point bas touché en juillet 2001.
En ligne avec la montée des
inquiétudes quant a la tenue de
I'emploi, la consommation des
ménages s'est également fait
plus hésitante, en témoigne le
recul de prés de 2 % l'an des
ventes au détail en décembre.
Dans un contexte géopolitique
exceptionnellement tendu, les
enquétes de conjoncture ne par-
viennent pas a afficher une ten-
dance claire, alors que les mar-
chés boursiers n'en finissent
pas de déprimer.

Absence générale
de visibilité

Les enquétes européennes de
conjoncture présentent une
configuration inédite dans
laquelle, a deux reprises, les
espoirs de rebond qu'elles affi-
chaient, en particulier dans I'in-
dustrie, se sont apparentés a de
faux signaux. Les opinions des
industriels sur les commandes
tendent ainsi a se détériorer de
nouveau alors que leurs opinions
quant a leurs perspectives de

Zone euro

2001 2002 2003 2004

(variations en %)

PIB

Demande interne stocks compris
Demande interne hors stocks
Consommation privée
Consommation publique

FBCF totale

Exportations de biens et services
Importations de biens et services

Prix de détail
Emploi total
Taux de chémage en %*

Balance courante (en % du PIB)

* Calcul sur I'ensemble de la zone

Solde des comptes publics en % du PIB*

14
09
14
18
2,1

0,4
2,9
14

2,5
1.7
8,0
-1,6
0,2

0,7
0,2
0,3
0,6
2,5
-2,6
1.0
-0,4

2,3
0,5
8,3
2,2
0,8

11
1,2
1.0
09
1.3
09
3.9
4,5

21

-01
8,8
2,6
0,5

2,0
1,8
1.6
1.4
11
2,4
6,4
6,4

1,6
0,3
8,8
2,2
09
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production s'affaiblissent. Les
commerc¢ants de détail apparais-
sent toujours aussi pessimistes,
en particulier les commergants
allemands, alors que les
enquétes dans le secteur des ser-
vices marchands laissent entre-
Vvoir au mieux une stabilisation
de Il'activité dans ce secteur.
Seule la construction a vu son
indice synthétique de confiance
se redresser quelque peu au
cours des derniers mois.

Plus remarquable encore est
la vive dégradation de la
confiance des menages.
Confrontés a un chémage désor-
mais nettement orienté a la
hausse, a une inflation rigide au
ralentissement, a I|'érosion de
leur patrimoine financier conseé-
cutive a la déprime boursiére et
aux incertitudes nées du gonfle-
ment des déficits publics et des

corrections que ces derniers
appellent, les ménages euro-
péens risquent d'accentuer le
comportement frileux qu'ils ont
déja adopté quant a leurs
dépenses de consommation et
d'investissement en logement. 1l
est vrai que les perspectives
d'emploi dans l'ensemble des
secteurs apparaissent trées dépri-
mées, ainsi qu'en témoignent les
enquétes PMI tant dans les ser-
vices que dans l'industrie manu-
facturieére.

Un ajustement a la baisse
de I'emploi se dessine

Par comparaison a la vive cor-
rection a la baisse de leurs
dépenses en capital fixe et circu-
lant (lI'investissement total s'est
continment contracté au cours
des huit derniers trimestres et

Y

lI'ajustement a la baisse du
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niveau des stocks ressort a
environ 0,5 point de PIB au
terme du quatriéme trimestre),
les entreprises européennes
n'‘ont pas joué jusqu'a présent
sur le volant des effectifs pour
rétablir une situation financiére
passablement dégradée. Selon
les données de la BCE, I'emploi
total a en effet continué de pro-
gresser jusqu'a la fin du premier
semestre 2002 avant de se
contracter légerement de 0,3 %
I'an durant le troisieme tri-
mestre, dernier point connu.

Une amplification de ce mou-
vement de contraction des effec-
tifs apparait désormais plus que
probable tant le rétablissement
des marges des entreprises est
lent & se mettre en ceuvre. La
reprise des gains de productivité
par téte est en effet restée bien
timorée jusqu'a présent, aprés
une année 2001 marquée par
une baisse de cette méme pro-
ductivité. En progressant de
2,3 % en glissement sur un an, le
co(t salarial unitaire, tel qu'il
est mesuré par la BCE, avance
ainsi a un rythme proche de
celui du déflateur du PIB, méme
s'il a commencé a décélérer.

L’'investissement ne se
reprendra que lentement

Dans ce contexte de faible
visibilité, le potentiel de reprise
de l'investissement demeure res-
treint. Le taux d'utilisation des
capacités de production dans
I'industrie n'a d'ailleurs pas
confirmé son timide rebond cons-
taté au troisiéme trimestre. Le
niveau de ces mémes capacités
est également jugé globalement
satisfaisant par les industriels.
En revanche, il est a relever qu'a
la faveur du vif ralentissement

de l'encours du crédit aux entre-
prises observé au cours des der-
niers trimestres, le taux d'endet-
tement des sociétés non finan-
cieres de la zone euro a com-
mencé a reculer des le troisiéme
trimestre 2002.

Face a ce faible appétit d'in-
vestissement de la part des
entreprises, la baisse de 25 cen-
times de ses taux directeurs que
la BCE a consentie début mars
apparait bien peu a méme d'en-
clencher un mouvement de
reprise. Il est vrai que les
marges de manceuvre des auto-
rités de Francfort sont singulié-
rement réduites entre, d'une
part, une inflation tirée a la
hausse par l'accélération des
cours du baril de pétrole et,
d'autre part, un gonflement des
déséquilibres budgétaires. L'a-
vance sur un an de l'indice d'en-
semble des prix a la consomma-
tion peine en effet a repasser en-
dessous du seuil de 2 % alors que
la tendance au ralentissement
manifestée par l'indice sous-
jacent va étre éprouvée par la
vive accélération des prix a la
production (4,1 % en glissement
trimestriel annualisé en janvier)
consécutive au renchérissement
du coQt des approvisionnements
énergétiques.

Pour autant, l'inflation appa-
rait orientée vers une tendance
au ralentissement dans un
contexte global plutdt désinfla-
tionniste en vertu notamment
des pressions a la baisse des prix
lices a la concurrence exercée
par les importations en prove-
nance de pays a plus faible coGt
relatif de main-d'ceuvre.

Sans préjuger des ajustements
futurs désormais inévitables du
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Pacte de stabilité et de crois-
sance, la dérive des finances
publiqgues constatée dans les
grands pays de I'Union monétaire
met cruellement en évidence I'ab-
sence de tout dispositif contra-
cyclique que pas plus la politique
budgétaire que la politique moné-
taire n'ont été a méme d'assurer
au cours de cette phase de ralen-
tissement marqué de l'activité. A
I'inverse, la mise en ceuvre pro-
bable de mesures de rigueur,
notamment en Allemagne mais
pas uniguement, risque de venir
brider toute velléité de rebond de
l'activité.

Une compétitivité ébranlée
par I'appréciation de l'euro

Au total, la demande interne
européenne peinerait a redé-
marrer de maniére significative
au cours de cette année. Elle ne
s'affermirait que lentement a la
faveur de l'arrét tant du déstoc-
kage que de la contraction de
I'investissement. Le principal
soutien d'une croissance mo-

France

(variations en %)

PIB

Demande interne stocks compris
Demande interne hors stocks
Consommation privée
Consommation publique

FBCF totale

Exportations de biens et services
Importations de biens et services

Prix de détail

Salaire mensuel de base
Emploi salarié "marchand"
(créations nettes en milliers)

Nombre de chémeurs (milliers)

Balance courante (en % du PIB)

Taux de chémage au sens du BIT (%)

Solde des comptes publics en % du PIB* -1,4

2001 2002 2003 2004
18 12 14 2.2
16 11 1,3 20
26 17 08 1.3
28 18 14 17
24 35 18 08
26 06 -19 07
15 15 38 64
09 12 36 60
176 19 21 15
24 24 2,7 3,2
432 126 -18 -6
87 89 95 99
2321 2409 2565 2686

-30 -33 -29
16 18 13 16
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deste serait a rechercher une fois
de plus dans Il'environnement
mondial. Les économies de la
zone euro ne sauraient toutefois
tirer parti d'un redressement
espéré du climat des affaires a
I'échelle mondiale (une fois éva-
cués les aléas géopolitiques) que
dans la mesure ou elles parvien-
dront a sauvegarder une compé-
titivité ébranlée par l'apprécia-
tion passée de I'euro.

Cette derniére pourrait bien
en outre se poursuivre en vertu
d'une balance courante qui
dégage un excédent confortable
(90 milliards d'euros I'an sur les
trois derniers mois connus en
novembre) et de flux financiers
rééquilibrés apres la vague de
sorties de capitaux a destination
notamment des Etats-Unis obs-
ervée a la fin de la derniere
décennie. Au total, le maintien
de la compétitivité européenne
ne saurait étre effectuée sans un
nouvel effort de prix qui viendra
géner le rétablissement des
marges des entreprises.

France

La croissance de I'économie
francaise s'est réguliérement
essoufflée tout au long de
I'année derniere. Les signes de
reprise modeste qui se faisaient
jour début 2002 ont progressive-
ment perdu de la consistance
pour laisser place a une légére
rechute du climat des affaires
généralisée a la plupart des
grands secteurs d'activité, voire
a une résurgence des craintes
de récession dans un contexte
géopolitique trés troublé. La
croissance du PIB n'a plus été
que de 0,9 % I'an durant le qua-
trieme trimestre sous I'effet
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d'une nouvelle contraction des
dépenses en capital (fixe et cir-
culant) réalisées par les entre-
prises et d'une rechute des
exportations.

En progressant encore de
1,6 % I'an fin 2002, la consom-
mation des ménages a continué
de faire preuve jusqu'a présent
d'une relative résistance.
Toutefois, les nuages s'accumu-
lent au-dessus de ce poste de
dépenses en relation avec, d'une
part, la multiplication des
annonces de plans sociaux et les
risques croissants d'une contrac-
tion des effectifs du secteur mar-
chand et, d'autre part, la ponc-
tion exercée par la résurgence
d'inflation liée a I'envolée des
prix du baril de pétrole. Autant
d'éléments qui viennent peser
sur une confiance des ménages
désormais en berne.

La résistance
de la consommation
va étre mise a I'épreuve

Le secteur marchand, ou plus
précisément le secteur des ser-
vices marchands, aurait de nou-
veau été créateur net d'emplois
en fin d'année (+30 000 emplois
nets créés au cours du quatrieme
trimestre) mais la poursuite de
cette tendance favorable appa-
rait pour le moins incertaine. A
I'inverse, les enquétes de
conjoncture montrent une nette
dégradation des opinions des
chefs d'entreprise quant a la ten-
dance prévue de leurs effectifs,
alors que le taux de chdémage
poursuit sa lente progression
amorcée au printemps 2001.

Sur un autre plan, la consom-
mation pourrait étre affectée a
terme par la montée des diffi-

Emploi salarié : secteur privé non agricole
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cultés de paiement rencontrées
par les ménages. Cette progres-
sion semble dailleurs conduire
les établissements de crédit a
adopter des stratégies un peu
plus restrictives dans leurs pra-
tigues d'octroi de crédit aux
ménages. Par ailleurs, alors que
le revenu disponible brut des
meénages ne bénéficiera plus,
comme ce fut le cas dans un
passé récent, de réductions
d'imp6t. La progression méme
modeste de la consommation
nécessitera une modération de
I'effort d'épargne réalisé par les
meénages a I'horizon 2004. A I'in-
verse, le processus d'harmonisa-
tion du systéeme des SMIC multi-
ples introduit par la Loi sur la
réduction du temps de travail
viendra soutenir la progression
du salaire mensuel de base.

En dépit des réductions de
charges consenties aux entre-
prises en contrepartie de cette
harmonisation, cette derniére
risque de géner le rétablisse-
ment du taux de marge des
sociétés non financiéres. Celui-ci
n'a d'ailleurs pas confirmé au
second semestre les timides
signes de reprise qu'il avait
manifestés début 2002 et
continue de s'inscrire a un
niveau bas (30,4 % au cours du
troisieme trimestre 2002, der-
nier point connu). Il en va de
méme pour le taux d'autofinan-
cement et ce en dépit de la
confirmation du retournement a
la baisse de l'investissement pro-
ductif. Ce dernier aurait reculé
de 3 % l'an au cours du second
semestre. L'effort d'ajustement
du niveau des stocks a été bien
plus massif encore en ressortant
a un niveau équivalent a pres de
1,3 point de PIB au cours des
deux dernieres années.

Un aléa pése sur les évolu-
tions des stocks

Encore doit-on souligner I'in-
certitude qui demeure quant a
I'ampleur réelle du mouvement
de déstockage. Le ratio du
niveau des stocks en valeur au
chiffre d'affaires dans la seule
industrie ne s'est aucunement
retourné a la baisse a l'inverse
du ratio stocks/PIB. Pour sa
part, l'indice du niveau des
stocks dans I'ensemble du com-
merce n'a fait que plafonner au
cours des derniers trimestres.
Sous la réserve que le partage
réalisé dans les comptes natio-
naux entre dépenses de capital
fixe et circulant des entreprises
ne fasse pas l'objet de réévalua-
tions ultérieures de grande
ampleur, il n'en ressort pas
moins que le seul arrét du dés-
tockage exercerait une contribu-
tion fortement positive a la crois-
sance ; ce que ne permet toute-
fois pas d'anticiper la stabilité
du ratio des stocks en valeur sur
le chiffre d'affaires industriel.

Cette observation ne doit pas
masquer le fait qu'une reprise
rapide de l'investissement doive
de nouveau étre repoussée,
malgré les anticipations d'un
rebond soutenu de celui-ci telles
qu'elles étaient exprimées dans
I'enquéte sur les investissements
dans l'industrie réalisée en jan-
vier dernier. Le taux d'utilisa-
tion des capacités de production
poursuit en effet son recul. La
durée d'utilisation des équipe-
ments dans l'industrie aurait
baissé en 2002 pour la seconde
année consécutive ce qui sous-
entend l'existence de capacités
de production actuellement
sous-employées. En revanche, a
la faveur de la contraction dras-
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tigue de leurs dépenses, les
entreprises ont désormais claire-
ment amorcé le mouvement de
correction a la baisse de leur
endettement. En outre, les éta-
blissements de crédit seraient
désormais un peu moins restric-
tifs que dans un passé récent
dans leurs politiques d'octroi de
crédit aux entreprises.

La dépense publique
peut-elle & nouveau
soutenir la croissance ?

La croissance a également
bénéficié jusqu'a présent du
dynamisme des dépenses de
consommation publique (3,5 %
en 2002 et 45% l'an au qua-
triéme trimestre) tirées notam-
ment a la hausse par la vigueur
des dépenses de santé. Face a
I'impérieuse maitrise des
dépenses publiques, l'effort n'a
porté jusqu'alors que sur le cha-
pitre des dépenses en capital des
administrations publiques qui
n‘auraient que marginalement
progressé en 2002 (0,2 % sur
I'ensemble de I'année mais
-2,4% l'an au cours du second
semestre).

Un élargissement de cet effort
aux dépenses de fonctionnement
des administrations publiques
apparait désormais incontour-
nable. Il n'empécherait toutefois
pas le déficit public de dépasser
le plafond fixé dans le cadre du
Pacte de stabilité et de crois-
sance. Plus encore, la dette
publique, exprimée en points de
PIB, progresserait de nouveau
malgré les conditions encore
favorables procurées par l'ins-
cription des taux longs a un trés
faible niveau. Elle dépasserait
méme le seuil fatidique de 60 %
du PIB dés cette année. Les

timides efforts entrepris a la fin
de la derniére décennie seraient
ainsi plus que gommés, le rap-
port de la dette publique au PIB
s'inscrivant déja a un niveau
proche de son record de 1997
(59,1 % en 2002).

Enfin, la demande extérieure
ne saurait exercer de soutien a
la croissance qu'a la condition de
poursuivre les efforts de prix
déja consentis sur les exporta-
tions (le déflateur des exporta-
tions de biens et services recule
de 2,4 % sur un an). Ces efforts
permettent de contrebalancer en
partie les effets négatifs liés a
I'appréciation de l'euro. Cette
baisse des prix des exportations
francaises n'a toutefois permis
jusqu'a présent que de stabiliser
la part des exportations fran-
caises exprimées en volume dans
les exportations totales de la
zone euro. Exprimé en termes
nominaux, le rapport des expor-
tations francaises aux exporta-
tions de l'ensemble de la zone
euro a rejoint pour sa part un
point bas a 15,2 % fin 2002.

Un nouveau ralentissement
de la croissance se dessine donc
pour le premier semestre 2003.
Celle-ci ne se reprendrait que
timidement a partir du second
semestre, l'effet positif lié au
seul arrét du déstockage perdant
progressivement de la consis-
tance sans que la demande inté-
rieure hors stocks ne parvienne
a le relayer de maniére significa-
tive avant 2004. La croissance
exprimée en moyenne annuelle
serait supérieure en 2003 (1,4 %)
par rapport a celle observée en
2002 (1,2 %), principalement en
raison d'un effet d'acquis positif
pour 2003 (0,4 %) alors que
celui-ci était négatif pour 2002
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au terme du quatrieme trimestre
2001 (- 0,1 %). Toutefois, le
rythme instantané de la crois-
sance resterait inférieur en 2003
par comparaison avec celui obs-
ervé en 2002.

Allemagne

L'économie d'outre-Rhin a
connu un léger recul de sa crois-
sance au dernier trimestre 2002.
Ce repli intervient dans un
contexte ou la demande inté-
rieure reste faible et ou la
demande extérieure a fortement
ralenti. La croissance potentielle
serait encore revue a la baisse a
1,5% en raison de problemes
structurels persistants liés
notamment au colt de la main
d'ceuvre qui reste la plus chere
de I'Union européenne apreés la
Suede. Par conséquent, nous
avons encore revu a la baisse
notre perspective de croissance
pour 2003 pour la ramener a
0,6 %. Le redémarrage de l'acti-
vité observé a la mi 2002 ne s'est
pas poursuivi et la consomma-

tion des ménages a été plus for-
tement touchée que prévu par
les hausses des cotisations
sociales.

L'activité manufacturiére a
continué de reculer depuis son
point haut de l'année derniere
touché en juillet. Les entrées de
commandes stagnent depuis cet
éte, a l'exception de celles prove-
nant du marché intérieur qui
continuent de  progresser.
Notons que les commandes en
biens d'équipement provenant
du marché intérieur se sont
redressées depuis cet été paral-
lelement au redressement du
taux d'utilisation des capacités
de production dans cette indus-
trie. L'indice Ifo est également
orienté a la hausse apres le point
bas observé en novembre. Les
indices ZEW et PMI se sont éga-
lement retournés a la hausse.
Ces indicateurs suggérent que le
point bas de l'activité serait en
train d'étre dépassé et que les
investissements en biens d'équi-
pement progresseraient apres
deux ans de repli. Toutefois, le
rebond serait limité et ressorti-
raita2,3%en 2003 eta4,9 %en

Allemagne

2001 2002 2003 2004

2004. La production dans le sec-
teur de la construction s'est

" . ) .
(variations en %) redressée aprés avoir atteint un

PIB 07 02 06 18 point historiguement bas au
Demande interne stocks compris 07 -14 07 14 mois de juin dernier. Les entrées
Demande |nfcerne ho’rs stocks 00 -15 03 14 de commandes sont également
Consommation privée 16 06 01 0,9 en hausse de sorte e la EBCE
Consommation publique 08 15 02 09 u . qu )
FBCF totale 49 6,5 0,9 31 en construction a cessé de se
Exportations de biens et services 54 27 41 63 replier. Mais, compte tenu d'un
Importations de biens et services 1.3 21 48 6,0 effet de base, celle-ci reculerait
_ - encore de 0,7 % en 2003 mais
Prix de détail - 20 13 12 12 augmenterait de 1,2 % en 2004.
Gains horaires (toutes activités) 20 26 14 19
Taux de chémage (en %) 94 98 101 99

La consommation des
ménages, qui semblait étre enfin
orientée a la hausse au milieu de
I'année derniére, a quasiment
stagné au dernier trimestre 2002

Capacité de financement
des APU en % PIB 27 -37 -33 -28
Balance courante (en % du PIB) 05 26 26 31
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et elle reculerait au premier
semestre 2003 pénalisée par
deux facteurs. D'abord les prélé-
vements sociaux, conjugués a I'é-
cotaxe, ont fortement augmenté
en début d'année, contractant le
pouvoir d'achat des ménages au
cours du premier semestre. Par
ailleurs, I'emploi continuerait de
reculer au premier semestre de
cette année. Au total, la consom-
mation des ménages ne progres-
serait que de 0,1 % en 2003 et de
0,9 % en 2003. Les administra-
tions publigues ont réduit leurs
dépenses de consommation au
dernier trimestre 2002 en raison
de l'aggravation du déficit
public. Cet effort de maitrise des
dépenses continuerait en 2003
de sorte que la consommation
publique ne progresserait que de
0,2% en 2003 et de 0,9% en
2003.

La demande extérieure a été
un soutien a l'activité outre-Rhin
en 2002. Cela risque de ne plus
étre le cas en raison de l'appré-
ciation de l'euro face au dollar.
Au total, les exportations ne pro-
gresseraient que de 4,1 % en
2003 avant de rebondir a 6,3 %
en 2004. Paralléelement, les
importations progresseraient
plus vigoureusement a 4,8 % en
2003, soutenues par l'arrét du
repli de la FBCF et par la
reconstitution des stocks. Pour
la premiere fois depuis 1999,
I'Allemagne perdrait des parts
de marchés en 2003.

Le déficit des finances
publiques s'est creusé en 2002 a
3,7 % au-dela de la limite fixée
par le Pacte de stabilité. Le
budget présenté par le gouverne-
ment prévoit un net recul de
celui-ci en 2003 a 2,8 % du PIB.
Toutefois, cette hypothése ne

sous semble pas réaliste compte
tenu notamment de la poursuite
de la hausse du chdémage. Le
déficit des APU ressortirait
encore a 3,3 % en 2003 en dépit
des hausses des cotisations
sociales et a 2,8 % en 2004.

Royaume-Uni

L'économie du Royaume-Uni
a particuliéerement bien résisté
au ralentissement économique
mondial en réalisant une crois-
sance de 1,6 % sur I'ensemble de
I'année 2002, soit le double de

celle de la zone euro. Pour
autant, la faiblesse de la
demande mondiale continue

d'exercer un impact tres négatif
sur les exportations (-1,4 % sur
I'ensemble de l'année) et sur la
production manufacturiére bri-
tannique (-3,5 % en 2002).
Connues jusqu'en février 2003,
les enquétes dans l'industrie ne
permettent pas d'anticiper
I'arrét de la récession des sec-
teurs industriels et c'est sans
doute ce qui explique la baisse
surprenante de 0,25 point du

2001 2002 2003 2004

(variations en %)

PIB

Demande interne stocks compris
Demande interne hors stocks
Consommation privée
Consommation publique

FBCF totale

Exportations de biens et services
Importations de biens et services

Prix de détalil
Gains mensuels (toutes activités)
Taux de chémage en % (BIT)

Balance courante en % du PIB

Solde des comptes publics en % du PIB

2,0
2,4
3.0
3,8
2,3
0,8
0,9
2,3

1,8
4.4
5,0
0,2
1,7

1,6
2,4
2,5
3,9
4,2
4,5
1,4
1,2

1,6
3,6
51
=F6
-1,5

2,2
3,2
2,6
2,9
2,6
1,4
1,7
4.4

2,7
35
54
2,0
-1,8

19
21
2,0
1,5
25
3,7
75
6,9

1,8
3,3
57
2,3
-1,9
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taux directeur décidée par la
Banque d'Angleterre en février
dernier.

En fait, la principale explica-
tion de la résistance de I'éco-
nomie britannique vient de la
vigueur de la dépense des
ménages. En raison d'une forte
progression du revenu dispo-
nible et d'une baisse sensible du
taux d'épargne, la consomma-
tion a progressé de 3,9 % en
moyenne en 2002 et l'investisse-
ment en logement de plus de
10 %. La seconde explication
vient de la dépense publique : la
consommation publique et l'in-
vestissement public ont pro-
gressé respectivement de 4,2 %
et 14,7 % en 2002.

A horizon 2004, c'est incontes-
tablement ['éclatement de la
bulle immobiliere qui représente
le plus grand risque pour I'éco-
nomie britannique. Début 1989,
alors que les prix de I'immobilier
augmentaient de plus de 20 % en
termes réels, la consommation
progressait de 5% l'an ; deux
ans plus tard, la crise immobi-
liere entrainait avec elle la
consommation (-1,5 %) puis
I'ensemble de I'économie. La
Financial Services Authority a
récemment pointé le doigt sur
I'ampleur des déséquilibres
actuels qui demandent a étre
résorbés. L'endettement des
ménages atteint un niveau
record (117 % du revenu dispo-
nible). De ce fait, leur situation
financiére est particulierement
vulnérable a un changement de
leur environnement : hausse des
taux d'intérét, accroissement du
chbmage ou éclatement de la
bulle immobiliere. Pres de
6 millions de familles présente-
raient de sérieuses difficultés a

honorer leurs remboursements
d'emprunts.

Les derniers indicateurs sug-
géerent que l'inflexion de la
consommation est peut-étre déja
commencée : au quatriéme tri-
mestre 2002, les ventes au détail
et les immatriculations ralentis-
saient. Par ailleurs, I'emploi a
reculé au quatrieme trimestre
2002, tout comme les gains sala-
riaux réels ou les revenus de la
propriété. Nous prévoyons
cependant que le retournement
du profil de la consommation
serait lent et progressif a
horizon 2004. En baissant son
taux directeur, la Banque
d'Angleterre semble avoir fait le
pari que les prix de lI'immobilier
atterriront en douceur (ils ont en
effet sensiblement ralenti en
février) et que l'essentiel est de
ne pas dégrader brutalement les
ratios de solvabilité des ménages
comme des entreprises.

Parallelement, le commerce
extérieur et Il'investissement
productif, qui a connu l'an passé
sa plus grave récession depuis
1990, redeviendraient des
moteurs de l'activité a compter
du printemps 2003. Malgré la
baisse du sterling, la supériorité
des prix britanniques sur ceux
de la zone euro restait encore de
10 % en février. La politique
monétaire devrait encore favo-
riser une nette dépréciation de
la livre d'ici a la fin de l'année
2003 (-20 %) ce qui permettrait
aux exportations de biens et ser-
vices en volume de se redresser.
L'investissement productif profi-
terait du redémarrage des sec-
teurs industriels.

Le déficit des comptes publics
se serait élevé a 1,6 % du PIB en
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2002. Malgré le coOt de la guerre
probable, le chancelier de
I'Echiquier a jusqu'ici confirmé
le plan pluriannuel d'accroisse-
ment d'infrastructures pu-
bliques, qui se fera aux dépens
d'une légére détérioration du
déficit cette année. Selon nos
estimations, il pourrait
atteindre 2 % du PIB en 2003 et
2,3% en 2004 pour une dette
brute estimée a 36,4 % du PIB.
En conséquence, la consomma-
tion publique et lI'investissement
public devraient rester dyna-
miques.

Italie

L'économie de la péninsule a
acceléré légerement au second
semestre 2002, pour croitre de
0,4 % sur I'ensemble de l'année
2002.

Séverement touchés par la
faiblesse de la demande mon-
diale, les secteurs industriels ont
vu leur production reculer de
22% en 2002, sans jamais
laisser entrevoir de possible
rebond. De surcroit, les derniers
indicateurs conjoncturels (indice
des directeurs d'achat PMI-
Reuters, opinions sur les per-
spectives de production) ne per-
mettent pas d'anticiper une
accélération de la reprise a court
terme. Les carnets de com-
mandes se sont méme nettement
dégradés au cours du dernier tri-
mestre 2002. Dans les services,
I'indice des directeurs d'achat
PMI-Reuters, qui avait bien
rebondi au cours de I'été dernier,
s'est de nouveau sensiblement
replié depuis novembre dernier.
Au total, la l1égére amélioration
de l'activité entrevue sur la fin
de I'année 2002 ne devrait pas se

prolonger au premier semestre
de cette année.

Depuis maintenant plusieurs
années, la consommation privée
constituait le maillon faible de la
demande interne. Si en
moyenne, I'année 2002 a été par-
ticulierement médiocre (+ 0,4%),
le second semestre a été au
contraire assez dynamique
(+3,6 % l'an). Cette reprise a
concerné les produits alimen-
taires, les produits électroniques
et surtout les véhicules (qui ont
bénéficié de subventions a l'a-
chat de voitures « propres », sub-
ventions par ailleurs prolongées
jusque fin mars). Elle s'explique
en partie par les baisses d'imp6t
(5,5 milliards d'euros sur l'en-
semble de l'année 2002) mais
aussi par une baisse du taux d'é-
pargne. Une correction devrait
se faire au premier semestre
2003, notamment sur les achats
de véhicules. Ensuite, malgré le
repli du marché du travail en
raison des efforts de productivité
réalisés par les entreprises pour
améliorer leur rentabilité, les

2001 2002 2003 2004

(variations en %)

PIB

Demande interne stocks compris
Demande interne hors stocks
Consommation privée
Consommation publique

FBCF totale

Exportations de biens et services
Importations de biens et services

Prix de détail
Gains horaires (toutes activités)
Taux de chémage

Balance courante (en % du PIB)

*y compris recettes UMTS

1.8
1,8
1.8
1,0
3.5
2,6
11
1,0

2,8
2,5
9,4

Solde* des comptes publics en % du PIB -2,6

0,0

0,4
11

0,7
0,4
1.7
0,5
-1,0
1.5

2,5
2,5
91

2,3
-0,5

1.2
1,6
1,9
1.4
11
4,2
41
5,5

2,7
2,3
9,8
-2,8
-0,6

1.9
1.9
1.7
1.6
0,6
2,8
6,2
6,4

2,0
2,5
9,9
2,4
-0,4
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ménages devraient a nouveau
accélérer leurs dépenses de
consommation.

Les ménages bénéficieront
d'un nouveau soutien en prove-
nance des baisses d'imp06t sur le
revenu en 2003 : la réforme du
baréme de I'imp6t sur le revenu
(IRPEF) que le Sénat a approuvé
en seconde lecture ne conserve
gue deux taux d'imposition, le
taux marginal maximal dimi-
nuant de 44,5 % actuellement a
33 % (au-dela de 100 000 euros
de revenus annuels). Le codt de
cette réforme est estimé a pres
de 3 milliards d'euros. Une
incertitude concerne les salaires,
qui n'ont plus progressé en
termes réels depuis 1998 : des
gains de pouvoir d'achat sont
attendus du probable ralentisse-
ment de l'inflation des prix de
détail et des négociations im-
portantes s'annoncent dans les
industries de la mécanique et de
la métallurgie. Enfin, il est pro-
bable que les ménages conti-
nuent de baisser leur taux d'é-
pargne.

L'investissement en biens d'é-
quipement a trés fortement
rebondi au second semestre
2002. Le rebond concerne aussi
bien les moyens de transports
que les autres biens d'équipe-
ment. La loi dite Tremonti-bis,
qui dispose que les bénéfices
réinvestis soient détaxés, et qui
place les entreprises italiennes
dans la situation la plus favo-
rable en Europe dans leurs déci-
sions d'investissement, semble
avoir porté ses fruits. En ce qui
concerne le secteur de la cons-
truction, les annonces récentes
de la reprise des grands travaux
(4,7 milliards d'euros seraient
mobilisés dés 2003) laissent

espérer un redémarrage pro-
gressif, qui pourrait devenir
conséquent apres 2004.

Le solde des échanges exté-
rieurs n'a cessé de se détériorer
tout au long de I'année 2002. Ce
mouvement devrait se prolonger
cette année car le rebond anti-
cipé de la demande mondiale ne
devrait pas compenser la dégra-
dation des termes de I'échange
consécutive a l'appréciation de
I'euro. Le Systema Italia devrait
continuer de perdre des parts de
marché.

Etant donné que le gouverne-
ment italien n'a pas renoncé a
son programme de baisses d'im-
pbts et a annoncé un programme
ambitieux de dépenses
publiques, on doit s'attendre a
une sérieuse dégradation du
déficit public qui devrait étre
proche de 2,8 % du PIB cette
année (pour un objectif de
1,5 %). Il pourrait étre ramené a
2,4 % en 2004.

Espagne

L'Espagne a une fois encore
enregistré une des croissances
les plus élevées de la zone euro
en 2002, l'avance du PIB, en
volume, ressortant en moyenne
a 2 % contre 1 % pour ses parte-
naires. Au cours de l'exercice
passé, ce sont les composantes
de la demande interne qui ont
soutenu l'activité tandis que le
secteur extérieur a été peu per-
formant en liaison avec l'atonie
de la demande mondiale. Selon
notre scénario, le rythme de la
croissance ne retrouverait pas sa
tendance moyenne de long terme
de 2,7 % avant le quatrieme tri-
mestre 2003 en raison d'un
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essoufflement des composantes
de la demande interne.

Depuis la fin de I'exercice
passé, la production industrielle
s'est repliée témoignant d'une
inflexion conjoncturelle plus
sévere. Les derniers indicateurs
disponibles suggérent que la
décélération de l'activité devrait
s'accentuer dans les prochains
mois, les enquétes d'opinions s'é-
tant de nouveau dégradées
notamment dans l'industrie
manufacturiére et le secteur des
services. Par conséquent, nous
n'‘envisageons pas de franc
rebond de l'investissement pro-
ductif, le taux d'utilisation des
capacités de production conti-
nuant, en outre, d'étre en deca
de sa moyenne de longue période
(79,6 %).

D'autre part, la consomma-
tion privée, traditionnel soutien
de la demande interne, continue-
rait a ralentir au premier
semestre 2003, en ligne avec la
poursuite de la remontée du
taux de chémage. Le rebond des
prix des produits énergétiques
depuis la fin de l'exercice passé
devrait une nouvelle fois accé-
lérer le rythme de l'inflation,
grevant encore le pouvoir d'a-
chat des ménages espagnols.
Selon notre scénario, l'inflation
resterait élevée, supérieure de
plus de 1,5 point au niveau
moyen de la zone euro. En outre,
le spectre d'une spirale « prix-
salaires » n'est pas exclu compte
tenu de la clause d’indexation
des salaires sur les prix. Le
rythme de croissance de la
consommation des ménages ne
devrait donc pas témoigner de la
méme vigueur que dans le passé,
malgré les baisses d'impdts sur
le revenu octroyées. Ces der-

niéres sont estimées a 0,5 % du
PIB pour I'exercice en cours.

Malgré un ralentissement de
I'activité dans le secteur de la
construction, l'investissement
devrait rester bien orienté. Les
fonds  structurels de la
Communauté Européenne conti-
nueraient a cofinancer les
infrastructures publiques
notamment dans les régions les
plus mal desservies. D'autre
part, le marché de lI'immobilier
résidentiel pourrait étre encore
alimenté par une forte demande
en jouant son ro6le de valeur
refuge pour les ménages, méme
si un retournement brutal a la
baisse des autorisations s'est
observé en fin d'année passée.
En 2003, les mises en chantier
continueraient d'osciller autour
de 400 000 unités, les ménages
étant assurés de bénéficier de
nouvelles exonérations fiscales,
parallelement a des taux d'in-
térét hypothécaires qui reste-
raient attractifs.

2001 2002 2003 2004

(variations en %)

PIB

Demande interne stocks compris
Demande interne hors stocks
Consommation privée
Consommation publique

FBCF totale

Exportations de biens et services
Importations de biens et services

Prix de détail
Gains horaires (toutes activités)
Taux de chémage en %*

Balance courante (en % du PIB)

*moyenne sur la période

Solde des comptes publics en % du PIB

2,7
2,7
2,8
2,5
31
3.2
3.4
3.5

3,6
3,8
10,5
01
2,5

2,0
2,2
21
1.9
3,8
1.4
1.4
2,2

3,0
41

11,3
01
-2,6

1,7
1.9
2,2
1.4
3.3
31
51
54

3,8
25
11,7
0,2
-3,5

2,7
2,7
2,5
2,2
2,8
3,2
73
7,0

2,6
3.0
12,0
0,2
-3,6
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Mais le risque d'une bulle a
l'instar de ce qui s'observe
actuellement sur le marché bri-
tannique n'est pas écarté. En
2002, la hausse des prix de I'im-
mobilier résidentiel est ressortie
en moyenne a 17 %. Désormais,
le taux d'endettement des
ménages représente 75 % de leur
revenu disponible brut contre
40 % en 1994.

La loi de corresponsabilité fis-
cale des régions, qui n'est rienn
d'autre qu'une opération de
décentralisation, a permis au
gouvernement de maintenir la
discipline budgétaire. En 2002,

le déficit des administrations
publiques a représenté 0,1 % du
PIB, creusé par les dépenses
consécutives au naufrage du
Prestige, estimées a 0,04 % du
PIB. La réforme de I'emploi et le
transfert des compétences en
matiére de santé allouées aux
dix-sept communautés auto-
nomes ont permis a la Sécurité
sociale de dégager un excédent
de 0,7% du PIB. En 2003, le
déficit de I'Etat devrait égale-
ment étre compensé par le sur-
plus de la Sécurité sociale. La
bonne tenue de l'ensemble des
comptes publics resterait ainsi
assurée. |
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