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Croissance stabilisée

En 2000, I’économie francaise a poursuivi
son expansion, avec une croissance du
PIB de 3,2%. Deux composantes de la de-
mande se sont montrées particulierement
dynamiques : les exportations qui ont bénéfi-
cié d’une forte demande mondiale et d’une
situation de compétitivité tres favorable aux
économies européennes, et l’'investissement,
stimulé par ’apparition de contraintes sur
Ioffre. Ces derniéres pourraient avoir transi-
toirement freiné le développement de
Iactivité et favorisé I’exceptionnelle progres-
sion des importations. L’élément nouveau
dans I’évolution conjoncturelle a été I’appa-
rition depuis le printemps d’un ralentissement
de la consommation des ménages. Celui-ci re-
flete la ponction opérée sur le pouvoir d’achat
par la hausse de ’inflation liée au choc pétro-
lier et a la baisse de [’euro. Aussi
s’observe-t-il de facon similaire chez nos voi-
Sins européens.

A l'aube de 2001, ’environnement internatio-
nal de la zone euro apparait un peu moins
porteur. La croissance plafonne dans les pays
émergents, les producteurs de pétrole ne recy-
clent leurs revenus qu’avec prudence, et
surtout I’économie américaine perd rapide-
ment de sa vigueur. L’infléchissement de la
demande mondiale entrainerait en 2001 une
progression moins rapide des exportations de
la zone euro. Ce phénomene s’amplifierait si
I’atterrissage américain se traduisait par une
vive remontée de la devise européenne par

rapport au dollar. Toutefois, le recul de la de-
mande extérieure serait contrebalancé par un
raffermissement progressif de la consomma-
tion des ménages de la zone. En effet, la
plupart des pays ont adopté pour 2001 des
programmes d’allégement fiscaux. Par ail-
leurs, Uinflation devrait se modérer grdce a
une stabilisation, puis une baisse des prix du
pétrole au printemps, en liaison avec le tasse-
ment de l’activité mondiale.

En France, les conditions d’un redémarrage
de la consommation sont particulierement fa-
vorables. Les allégements d’impots y seraient
précoces. La progression encore forte de
I’emploi alimente les revenus d’activité et
soutient la confiance des ménages. 230 000
emplois seraient créés au premier semestre de
2001, apres 560 000 en 2000. Le taux de cho-
mage serait ramené a 8,7% a l’été.
L’inflation, toujours un peu en retrait de celle
observée en moyenne dans la zone euro, re-
viendrait a 1,6% en juin 2001. L’accélération
de la consommation viendrait conforter les
anticipations des entrepreneurs. La vigueur
de ’investissement se maintiendrait dans un
contexte de décrue encore légére des tensions
sur offre. Malgré une contribution désor-
mais négative des échanges extérieurs, et sauf
si une évolution brutale de I’économie améri-
caine venait affecter les anticipations des
entreprises, la croissance continuerait de
s’inscrire sur une pente avoisinant 3%.




L’environnement international de
la zone euro commence a s’infléchir

La conjoncture mondiale a atteint son point haut au
printemps de 2000, et a commencé a s’infléchir au
second semestre. Les pays du Sud-est asiatique ont
désormais achevé leur sortie de crise. La demande
intérieure n’a pas totalement pris le relais des expor-
tations alors que les restructurations ne sont pas
achevées. Le resserrement passé de la politique mo-
nétaire dans les grands pays occidentaux commence
a produire ses effets. Surtout, la hausse qua-
si-continue du prix du pétrole depuis la mi-1999 im-
prime sa marque sur I’activité mondiale.

Le ralentissement de 1’économie américaine s’est
engagé au second semestre de 2000. La montée des
taux d’intérét depuis I’année derniere a pesé sur le
secteur de la construction. Les déceptions sur les
profits et la correction enregistrée sur les cours des
valeurs de nouvelle technologie ont modéré I’inves-
tissement, qui était, il est vrai, sur des rythmes excep-
tionnellement élevés depuis plusieurs années.
Simultanément, les gains de pouvoir d’achat des mé-
nages se sont réduits avec le choc pétrolier et la
consommation est passée d’un rythme de croissance
annuelle de 5% au premier semestre a 3,5% au se-
cond.

Le prélevement pétrolier a freiné
les dépenses des ménages

L’activité de la zone euro a décéléré elle aussi a1’ été.
La hausse du prix du pétrole a ramené le rythme de
croissance au-dessous de 3% I’an, alors qu’il était de
3,5% au premier semestre. Le choc pétrolier s’est
traduit pour I’essentiel par un ralentissement de la
consommation des ménages. En effet, I’augmenta-
tion du prix du baril en dollars, renforcée par la dé-
préciation de I’euro, a poussé I'inflation a la hausse,
entamant la progression du pouvoir d’achat du reve-
nu. Cependant, le ralentissement de 1’activité mon-
diale étant progressif, les exportations de la zone
euro sont demeurées tres dynamiques, bénéficiant
des gains de compétitivité liés a la dépréciation du
change sur les trimestres passés. De plus des capaci-
tés de production tres sollicitées et des conditions de
financement encore favorables se sont conjuguées
pour maintenir un rythme d’investissement soutenu.

En France, a I’image de ce qui s’est passé dans 1’en-
semble de la zone euro, le dynamisme de la consom-
mation, quasi-ininterrompu depuis la fin de 1997,
s’est nettement infléchi sous 1’effet de I’envolée du
prix des produits pétroliers. Les dépenses en énergie
ont été directement affectées et ont reculé au
deuxieme comme au troisieme trimestre. Face a la
montée des prix, les ménages ont retardé leurs achats
de fioul et ont contracté leur consommation de car-
burants. En outre, I’inflation induite par le choc pé-
trolier a pesé sur leur pouvoir d’achat. Leurs
dépenses en produits manufacturés ont ainsi nette-
ment ralenti en cours d’année.

VENTES DE DETAIL AUX ETATS UNIS
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Le choc pétrolier s’est également fait sentir sur le
compte des entreprises. Si I’on exclut la branche
énergétique, leurs marges se sont en effet dégradées :
les cofits de leurs consommations intermédiaires ont
augmenté, sans que cette hausse ne se diffuse a I’en-
semble des prix de vente. Pour leur part, les évolu-
tions salariales, bien qu’en légere accélération en
seconde partie d’année, sont demeurées contenues.

Au total, la demande globale, méme si elle a un peu
ralenti, est restée soutenue et les entrepreneurs ont
conservé des anticipations optimistes. L’effort d’in-
vestissement s’est donc poursuivi au second se-
mestre, d’autant que la production avait eu du mal a
satisfaire la demande en début d’année. Les taux
d’utilisation des capacités ont atteint un niveau his-
toriquement élevé et la durée d’utilisation des équi-
pements a progressé tres fortement. Dans le contexte
de généralisation des 35 heures dans les établisse-
ments de plus de vingt salariés au premier semestre,
il n’est pas exclu que ces tensions aient contribué a la
forte hausse des importations, particulierement en
début d’année. Néanmoins, avec le ralentissement
de la demande intérieure, ces difficultés d’ offre sem-
blent s’estomper a I’automne : dans tous les secteurs
de I’industrie, les délais de livraison ont commencé a
se réduire.

MORAL DES MENAGES ET DES ENTREPRENEURS EN FRANCE
3 en points d'écart type 3

= confiance des ménages

= facteur commun dans l'industrie

1996 1997 1998 1999 2000

Note de conjoncture



TAUX DE MARGE DES ENTREPRISES

Malgré la remontée des cours du pétrole et des matieres pre-
miéres importées, les entreprises ont pu maintenir leurs
marges en 2000. Le taux de marge se redresse de 0,3 point
en 2000 pour I'ensemble des entreprises.

Mais il diminue de 0,5 point si on exclut les entreprises du
secteur de I'énergie. Ainsi I'évolution globale masque deux
comportements différents en réaction au choc pétrolier. Les
entreprises productrices d’énergie ont augmenté leurs prix et
accru leurs marges. Les branches consommatrices
d’énergie n'ont pas répercuté dans leurs prix de vente la
hausse de leurs consommations intermédiaires et ont réduit
leurs marges.

Du deuxiéme trimestre de 1999 au troisieme trimestre de
2000, le colt des consommations intermédiaires a pro-
gressé fortement, sa contribution a la baisse du taux de
marge s’inscrivant sur un rythme annuel d’environ 1 point.
Cependant, a partir du quatrieme trimestre de 2000, le
prix des consommations intermédiaires ralentirait grace a
la stabilisation des prix des matiéres premieres et au re-
dressement de I'euro. Il ne contribuerait presque plus a
I'évolution du taux de marge.

Le graphique ci-contre retrace I'évolution du taux de
marge pour I'ensemble des entreprises en incluant, et en
excluant celles qui produisent de I'énergie. Les deux sé-
ries divergent a partir du deuxiéme trimestre 1999 : le
taux de marge des entreprises hors énergie continue de
se dégrader alors que celui de la branche énergie se re-
dresse.

Les entreprises du secteur de I'énergie ainsi que celles
qui en sont proches dans le processus de production,
comme les biens intermédiaires et le batiment, ont réper-
cuté la hausse de leurs colts dans leurs prix de

production, alors que les autres entreprises ne I'ont pas
fait. Cette différence de comportement en matiére de prix
est al'origine de la plus grande part de I'écart constaté en
terme de résultats des entreprises.

En effet, les autres déterminants du taux de marge ont
connu des évolutions similaires tous secteurs confondus.
La contribution de la productivité a I'évolution du taux de
marge est faible pour 'ensemble des entreprises. Par ail-
leurs, les salaires nominaux sont restés modérés dans
I'ensemble des secteurs et la plupart des grandes entre-
prises ont bénéficié de réductions de charge sur les
salaires liées a la mise en place de la réduction du temps
de travail au début de I'année 2000. B

TAUX DE MARGE DES ENTREPRISES
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DECOMPOSITION DU TAUX DE MARGE DES SNFEI

(variation t/t-1 (en %), données cjo-cvs)

1999

2000 2001

19T, 2°T. 3°T. 4°T.

1999 | 2000

1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T.

Taux de marge (en %) 39,6 39,5 39,6 39,7
Variation du taux de marge -0,1 -0,1 0,1 0,1

Contributions a la variation
du taux de marge

Productivité (+) 0,1 0,1 0,3 0,4

Codlt des consommations
intermédiaires (-)

Salaires réels (-) 0,4 -0,1 -0,2 0,0
Autres éléments (+) 0,2 -0,1 0,0 0,1

0,0 0,2 0,4 0,3

39,8 39,8 39,8 40,1 40,1 40,0 39,6 39,9
0,1 0,0 0,0 0,3 0,0 -0,1 -0,6 0,3

-0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,1 0,5 0,4
0,4 0,3 0,2 0,1 0,1 -0,1 0,3 1,2

-0,6 -0,2 -0,2 -0,2 0,1 0,2 1,0 -1,0
0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1

DECOMPOSITION DU TAUX DE MARGE DES SNFEI HORS ENERGIE

(variation t/t-1 (en %), données cjo-cvs)

1999

2000 2001

1T, 2°T. 3°T. 4°T.

1999 | 2000

1T, 2°T. 3°T. 4£T. 1T, 2°T.

Taux de marge (en %) 39,2 39,0 38,9 38,9
Variation du taux de marge -0,1 -0,2 -0,1 -0,1

Contributions a la variation
du taux de marge

Productivité (+) 0,1 0,1 0,3 0,4

Colt des consommations
intermédiaires (-)

Salaires réels (-) 0,4 0,1 0,0 0,2
Autres éléments (+) 0,2 0,0 0,0 0,0

0,0 0,2 0,4 0,3

38,7 38,6 38,4 38,3 38,3 38,5 39,0 38,5
-0,2 -0,1 -0,2 =0, 0,0 0,2 -0,6 -0,5

-0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,6 0,4
0,4 0,4 0,3 0,2 0,1 -0,2 0,3 1,5

-0,4 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 1,0 -0,4
0,0 -0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,2

Décembre 2000




Au total, depuis le printemps 2000, c’est essentielle-
ment la consommation des ménages qui s’est res-
sentie du choc pétrolier. Les autres éléments de la
demande sont restés sur leur dynamique antérieure.
En particulier, les exportations ont continué a bénéfi-
cier des gains de compétitivité, méme si la demande
étrangere décélere progressivement. La croissance
francaise se serait donc maintenue sur un rythme un
peu inférieur a 3% au second semestre. En moyenne
annuelle, elle s’établirait a 3,2% en 2000.

Début 2001 le ralentissement mondial
se poursuivra

Le ralentissement américain devrait se poursuivre en
début d’année 2001. Les incertitudes sur les marchés
boursiers et les tensions sur le marché des titres obli-
gataires d’entreprises rendraient I’investissement
plus difficile a financer. Dans le méme temps, apres
avoir absorbé le choc pétrolier, le revenu des ména-
ges subirait le ralentissement de I’emploi. La
consommation reviendrait sur un rythme de 3% ou
moins : avec la stagnation, voire la baisse des mar-
chés boursiers depuis la mi-1999, les effets de ri-
chesse devraient s’épuiser. Ce scénario suppose un
relachement des tensions inflationnistes, qui per-
mettrait a la Fed d’assouplir sa politique monétaire.
Toutefois, le risque subsiste d’une dépréciation ra-
pide du dollar, qui fragiliserait le systeme financier
et alimenterait I’inflation importée. Dans ce cas de
figure défavorable, la réserve fédérale se trouverait
devant un dilemme, et ses marges de manceuvre se-
raient plus réduites.

Dans I’ensemble des zones émergentes, I activité de-
vrait continuer de ralentir au début de 1’année pro-
chaine a la suite de la conjoncture aux Etats-Unis. Au
Japon, I’activité n’accélérerait pas. La consomma-
tion privée éprouverait des difficultés a relayer le re-
bond de I'industrie. Du fait des restructurations en
cours, les revenus salariaux resteraient mal orientés
et le climat de confiance ne s’améliorerait pas suffi-
samment pour que s’enclenche une baisse du taux
d’épargne.

En Grande-Bretagne, le resserrement monétaire et le
haut niveau de la livre pénalisant les exportations
britanniques ont déja induit un ralentissement de
I’investissement cette année. Toutefois la consom-
mation privée s’est maintenue a un rythme élevé
grice au dynamisme des salaires alors que le marché
du travail est tendu. A 1’horizon de la mi-2001, I’in-
flexion de I’emploi et la modération des effets de ri-
chesse due a un fort ralentissement des prix du
marché immobilier peseraient sur la demande des
ménages. Cependant, le ralentissement de la de-
mande privée serait partiellement compensé par un
plan de relance budgétaire. Au total, le scénario d’un
atterrissage en douceur est le plus probable au
Royaume-Uni.

INDICATEUR SYNTHETIQUE DE LA CONJONCTURE
DANS LA ZONE EURO

1995 1996 1997 1998 1999 2000

La croissance résisterait en zone euro

L’environnement international de la zone euro conti-
nuerait de se dégrader a I’horizon de la prévision. Ce
ralentissement de la demande extérieure serait toute-
fois compensé par le redressement de la consomma-
tion des ménages.

En effet, au premier semestre de 2001, le pouvoir
d’achat retrouverait une meilleure orientation grace
a un tassement de I’inflation, a une 1égere accéléra-
tion des revenus salariaux et au tour plus expansif
pris par les politiques budgétaires.

L’inflation s’est stabilisée autour de 2,7% au dernier
trimestre de 2000 dans la zone euro. La stabilisation
des cours du pétrole, puis leur baisse au printemps
prochain, ainsi qu’un raffermissement de I’euro, de-
vraient la ramener a +2,1% en juin 2001. Le choc pé-
trolier aurait été suffisamment court pour ne pas
enclencher une spirale prix-salaires. Certes la crois-
sance des salaires nominaux se redresserait courant
2001, a la suite de nouvelles négociations salariales
dans certains pays (Espagne, Italie). Mais cette
croissance correspondrait essentiellement a un rat-
trapage de pertes de pouvoir d’achat dans les pays ou
les salaires réels ont récemment baissé. Au total,
I’accélération des salaires resterait modérée dans la
zone prise dans son ensemble. La progression de
I’inflation sous-jacente due aux effets de second tour
serait donc faible.

Les ménages bénéficieraient des baisses d’impdts
prévues dans un grand nombre de pays membres. Le
solde des administrations publiques (hors recettes
UMTYS) se stabiliserait, apres I’amélioration enre-
gistrée en 2000 a I’échelle de la zone. Enfin, les créa-
tions d’emplois seraient encore fortes au premier
semestre de 2001, bien qu’un peu moins soutenues
qu’en 2000 du faitde I’inflexion passée de I’ activité.

Au total, la dégradation de I’environnement interna-
tional et I’épuisement des gains de compétitivité se-
raient compensés par le redressement de la demande
intérieure. L’économie de la zone euro aurait fini
d’absorber le prélevement pétrolier, et sa croissance
s’installerait sur une pente annuelle de 2,5% au pre-
mier semestre.
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En France, le revenu des ménages
accélérerait fin 2000...

En France, 1’accélération de la consommation des
ménages serait plus nette. Avec le dynamisme de la
masse salariale, le revenu serait nourri des la fin de
cette année par la baisse des prélevements. Le pou-
voir d’achat profiterait également d’une 1égere décé-
lération de I’inflation.

L’année 2000 aura inscrit un nouveau record de
créations d’emplois. L’emploi total aurait progressé
en effet d’environ 560 000 postes. Au premier se-
mestre de I’année 2001, il progresserait moins vite,
de I’ordre de 230 000 postes : les effets de court
terme de laréduction du temps de travail sur I’emploi
s’atténueraient et ’emploi non-marchand serait
moins soutenu. Le taux de chdmage continuerait de
baisser, a un rythme ralenti. Il atteindrait 8,7% a
I’horizon de 1’été prochain, descendant en dessous
du point bas de 1990 pour retrouver un niveau
inconnu depuis 1983.

En fin d’année 2000 et au premier semestre de 2001,
les salaires individuels se redresseraient quelque peu
du fait des tensions sur le marché du travail, en dépit
des accords de modération salariale associés a la ré-
duction du temps de travail. Au total, avec une légere
accélération des salaires et un emploi en progression
un peu moins rapide, la masse salariale resterait bien
orientée au premier semestre de 2001.

Enfin, le revenu global des ménages bénéficierait
des réductions d’impdts qui interviennent a 1’au-
tomne et se prolongent I’an prochain. Des la fin de
I’année 2000, la réduction de I’imp06t sur le revenu et

TAUX DE CHOMAGE EN FRANCE

en%

82 84 86 8 90 92 94 9% 98

prévision au-dela du pointillé

de la taxe d’habitation ainsi que la suppression de la
vignette pour les particuliers ont allégé les préleve-
ments de 30 milliards de francs. En 2001 est prévue
une baisse supplémentaire de 1’impot sur le revenu
ainsi qu’une réduction du taux de la CSG sur les bas
salaires. Cette derniere mesure devrait entrer en ap-
plication des le début de 1’année. Apres avoir aug-
menté en 1998 et 1999, la pression fiscale directe sur
les revenus des ménages se stabiliserait en 2000, puis
s’infléchirait en 2001.

L’accélération du revenu a I’horizon de la mi-2001
est accentuée en pouvoir d’achat par la Iégere baisse
de I’inflation. De 2,2% en novembre 2000, elle pas-
serait a environ a +1,6% au printemps, grice a la sta-
bilisation, puis au recul du cours du pétrole ainsi que
par lamoindre hausse des prix des importations dans
un contexte de raffermissement de I’euro. Cette

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS EN VOLUME

(aux prix de 1995, données cvs-cjo, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %)

1999 2000 2001 2001
19T, | 2°T. 3°T. 4T 19T, 2°T. 3°T. 4T, 1T, | 2°T. 1999 Rl acquis*
PIB (100%) 0,6 0,8 1,0 1,0 0,6 0,8 0,7 0,7 0,7 0,8 2,9 3,2 2,4
Importations (23%)| -0,8 2,2 1,9 3,8 4,0 3,5 4.1 1,4 2,7 2,0 3,8 14,1 8,3
(dont marchandises) (20%)| -0,8 2,3 23 4.1 4,8 3,5 4,6 1,4 2,8 2,1 47 15,6 8,8
Dépense de consom-
mation des ménages (54%) 0,1 0,7 0,9 0,6 0,7 0,2 0,4 0,6 0,7 0,7 2,3 2,3 2,0
Dépense de consom-
mation des APU (23%) 11| 06| 04| 06| 00| 04| 04| 04| 04| 05| 25| 14| 14
FBCF totale (19%) 2,5 1,3 1,4 1,2 1,7 1,7 1,5 1,5 1,4 1,3 7,3 6,3 47
dont: SNFEI (10%) 3,2 0,8 1,9 1,3 1,2 1,8 1,6 2,2 1,8 1,7 7,7 6,2 6,1
Ménages (4%) 1,8 3,2 0,6 1,2 2,6 1,3 0,9 0,2 0,3 0,2 8,3 6,3 1,5
Exportations (26%)| -0,2 2,4 42 2,2 3,5 4,0 2,3 2,7 2,0 1,6 3,8 13,3 7,5
(dont marchandises) (21%)| -0,3 2,5 5,0 1,9 4,3 3,8 2,2 3,0 2,2 1,7 3,8 14,2 79
Demande intérieure hors 08 0,8 0,9 0,7 0,8 0,6 0,6 0,7 0,8 0,7 3,3 2,9 2,4
stocks
Contributions
Demande intérieure hors 08 0,8 0,8 0,7 07 0,5 0,6 0,7 0,8 0,7 3,2 2,8 2,3
stocks
Variations de stocks -0,4 -0,1 -0,5 0,6 -0,1 0,0 0,5 -0,4 0,1 0,1 -0,4 0,2 0,1
Echanges de biens et services 0,2 0,1 0,6 -0,3 0,0 0,2 -0,4 0,4 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0
Prévision
*L’acquis pour 2001 est la croissance en moyenne annuelle qui serait obtenue si la variable considérée restait au niveau du deuxieme trimestre de 2001.
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baisse de I'inflation d’ensemble masque une légere
progression de 1’inflation sous-jacente en liaison
avec les tensions sur le marché du travail et sur 1’ap-
pareil de production. Ce mouvement a la hausse res-
terait modéré, la demande globale n’accélérant pas
au premier semestre. L’effet des tensions sur les prix
serait en outre atténué par I’intensité de la concur-
rence dans I’industrie et les télécommunications.

Au total, le pouvoir d’achat des ménages connaitrait
une accélération notable au tournant de 1I’année.

...et les ménages reprendraient
leurs achats

L’accélération du revenu entrainerait une reprise de
la consommation, confortée par la baisse continue
du chdmage. Apres deux trimestres de baisse, les dé-
penses en produits énergétiques marqueraient un re-
bond des le quatrieme trimestre de 2000, les
ménages ne pouvant plus retarder davantage leurs
achats de fioul. Elles bénéficieraient I’an prochain
du repli progressif du prix des carburants et des com-
bustibles. Les achats d’automobiles, modérés en fin
d’année, se redresseraient au début de 2001, la sup-
pression du millésime de juillet conduisant proba-
blement a une poussée des achats en début d’année.
Enfin, la diffusion des produits de “nouvelles
technologies” continuerait a jouer un rdle d’entrai-
nement. Les dépenses de services de télécommuni-
cation, dont la contribution a la croissance de la
consommation totale s’éleve a plus de 0,1 point
chaque trimestre, resteraient treés dynamiques.

Ce supplément de revenu, comme d’ordinaire en
phase d’accélération, ne serait cependant qu’en
partie consommé par les ménages. Par ailleurs,
I’épargne pourrait étre encouragée par la remontée
récente des taux d’intérét nominaux. A cet égard, les
résultats des dernieres enquétes de conjoncture réa-
lisées aupres des ménages, indiquent que les inten-
tions d’achats régressent un peu, tandis que
I’opportunité d’épargner a augmenté.

La croissance de I’investissement en logement des
ménages, qui a bien soutenu la demande intérieure
tout au long de 2000, s’infléchirait au premier se-
mestre de 2001, sous I’effet du renchérissement des
crédits immobiliers, ainsi que de I’achevement des
travaux d’entretien rendus nécessaires par les tempé-
tes de décembre 1999.

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES EN FRANCE
en point de PIB (%)

78 80 8 84 86 8 90 92 94 96 98 00

prévision au-dela du pointillé

Avec I’accélération de la consommation, les antici-
pations des entrepreneurs seraient confortées. Le
rythme de I’investissement productif devrait rester
soutenu. Le taux d’investissement des entreprises
continuerait de s’accroitre et dépasserait le point
haut atteint a la fin des années 1980.

Ainsi, au début de 2001, la demande intérieure re-
trouverait un rythme de croissance annuelle proche
de 3%, tel qu’il prévalaiten 1998 et 1999 : le choc pé-
trolier aurait été absorbé par I’économie francaise.

L’accélération de la demande intérieure viendrait
compenser le ralentissement de la demande étran-
gere. La dégradation de I’environnement internatio-
nal et la disparition progressive des gains de
compétitivité diminueraient en effet de moitié le
rythme de croissance des exportations par rapport au
premier semestre de 2000. Apres avoir été 1égere-
ment positive au premier semestre 2000, la contribu-
tion des échanges extérieurs a la croissance serait
neutre au deuxieéme semestre. Elle deviendrait néga-
tive au premier semestre de 2001.

Comme a la fin de 1998, la France subirait I’inflé-
chissement du commerce mondial, mais serait un
peu moins exposée que ses partenaires européens.
Elle bénéficierait encore d’un emploi plus dyna-
mique et d’une stimulation budgétaire un peu plus
précoce. La croissance de 1’économie francaise
s’établirait sur une pente proche de 3% au premier
semestre de 2001, 1égerement supérieure a celle du
reste de la zone euro. m
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REDUCTION DU TEMPS DE TRAVAIL ET COUT DU TRAVAIL

Avertissement : I'élaboration des évolutions présentées ci-dessous a nécessité de nombreuses hypotheses et approximations.
Ces estimations sont a considérer avec précaution, car elles sont susceptibles de révisions importantes. En particulier, les évolu-
tions de la durée du travail ne sont pas issues de la comptabilité nationale mais estimées a partir de I'enquéte ACEMO sur le
passé et, en prévision, a partir des flux d’entrée dans le dispositif négocié de réduction du temps de travail et d’une estimation des

effets des dispositions légales.

La mise en ceuvre de la réduction du temps de travail
(RTT) s’accompagne mécaniquement d’un accrois-
sement des salaires horaires. Le maintien de la
rémunération mensuelle au moment ou la durée ef-
fective du travail diminue entraine une hausse a due
concurrence du salaire horaire.

Cependant, pour apprécier I’évolution des colts sa-
lariaux des entreprises en 2000 et 2001, il convient de
prendre en compte les allégements supplémentaires
de charges et d’impots sur le facteur travail dont elles
bénéficient : réduction des cotisations employeurs
et suppression progressive des salaires dans I'as-
siette de la taxe professionnelle.

Une fois ces éléments pris en compte, les
estimations suggérent que le colit horaire nhominal
du travail aurait accéléré de prés d’un point et demi
en 2000. Il se situerait, compte tenu des allégements
de cotisations sociales et de taxe professionnelle,
sur une pente de +3,6 % en rythme annuel en 2000,
contre +2,0 % auparavant.

Avec les évolutions de la productivité horaire qui ac-
compagnent la mise en place de la RTT et la bonne
tenue de I’activité, le colit salarial unitaire progresse-
rait faiblement en 2000 et début 2001, sur un rythme
annuel d’environ 1%.

e Le salaire moyen par téte présenterait un rythme de
croissance annualisé d’environ +2% en 2000, et de
+2,5% en 2001. En 2000, les effets de la remontée de
l'inflation et de la forte baisse du chémage sont atté-
nués par la modération salariale inscrite dans de
nombreux accords de réduction du temps de travail. En
2001, les salaires nominaux accélérent quelque peu
aprés la hausse de l'inflation en 2000.

e En raison de la réduction de la durée du travalil, le sa-
laire horaire augmenterait a un rythme de 5% en 2000,
puis de 3% début 2001. La réduction du temps de travail
a été particulierement marquée au premier semestre,
(-2,2% pour I'ensemble des salariés des secteurs
concurrentiels). Les prévisions de réduction de la durée
sur le reste de 'année et au début de 2001 tiennent
compte de ce choc initial, des flux d’entrées dans le dis-
positif de réduction négociée du temps de travail et de
I'application, pour les salariés qui ne sont pas couverts
par un accord, du dispositif |égislatif sur les heures sup-
plémentaires.Le rythme annuel de réduction de la
durée est de 'ordre de 3% sur I'ensemble de I'année
2000, puis de 0,8% au premier semestre de 2001.

e En tenant compte des allégements de charges, le colt
horaire du travail au sens de la comptabilité nationale
aurait augmenté de 4% en 2000, puis croitrait de 2,5%
au premier semestre de 2001. Des allégements supplé-

COUT HORAIRE DU TRAVAIL (SECTEUR CONCURRENTIEL, BRANCHES EB-EP)

(en variations trimestrielles ou annuelles en%)

1998 1999 2000 2001 1998 ‘ 1999 ‘ 2000

1T, | 2°T. | 8°T. [ 4°T. [1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. |[1°'T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1*'T. | 2°T. | Moyennes annuelles
Salaire mensuel moyen'” 04 |05|05|05|05|04/|04|05|04|04|07]|06/|06|06]| 21| 19| 19
- Durée hebdomadaire
temps plein 0,1 |-0,1 |-0,1 | 0,0 |-0,1 |-0,2 |-04 |-0,4 |-1,2 |-1,0 |-0,4 |-03 |-0,2 |-0,2 | -0,2 | -0,5 | -2,7
= Salaire horaire o5 06 | 06 05 05 06 07 10 15|14 |11 /09 08 |07 | 23| 24 | 4,6
zlgggmgﬁ};"ge"gﬁarges 00|00 | 00|01 [-01][01|01]|01[-03]|01-03]|03]-02|00]-01|-01]-06
= Colt horaire du travail
(au sens de I%Comptabilité o506 06 05 05|05 06 11 12|13 |08 06 |06 |07 | 21 23 | 4,0
Nationale)® ©
+ Contribution des
allégements de la part
“salaires"delat"xe 0,0 {00 |00 |00 |-02 00|00 (-0,1]00 |-0,1-0,1|-0,1 | 00|00 | 00| -04|-03
professionnelle"
= Colit horaire du travail
consolidé
(y.c. taxe professionnelle 05 06|06 06|02 04 06 10|12 120705 06 07 | 21 19 37
sur salaires)
Valeur ajoutée [ EB-EP ] (+) i1{11,05|04 |06 |09 )|10|11|05|08|08)|07]|07 09| 40| 29| 32
[E{E"é’_'g',,e]q(”_')"a'e”“empsp'e'” 04 | 06|06 |04 |05|08|07|06|08|10/08]|07 07|07/ 1,8| 24| 32
Durée hebdomadaire
temps plein () -0,1 |-0,1 |-0,1 | 0,0 |-0,1 |-0,2 |-0,4 |-0,4 |-1,2 |-1,0 |-0,4 |-0,3 |-0,2 [-0,2 | -0,2 | -0,5 | -2,7
- Productivité horaire o7 06 -01 00 01 03 06 09 08 09 04 03 02|04 23 1,0 | 2,8
zo?mos%tlifi?a"al unitaire -0,2 | 00| 07 |06 |01 |01 -01 |01 |03 03| 0302|0402 -02| 1,0 09
(1) Salaire mensuel moyen par personne en équivalent temps plein (et donc corrigé de I'accroissement du temps partiel)
(2) (Rémunération des salariés + impdts sur la main-d’ceuvre) / volume d’heures travaillées

Remarque : la part de la taxe professionnelle sur les salaires est comptabilisée dans les “autres imp6ts sur la production” en Comptabilité Nationale
(3) La décomposition du colit horaire a été approchée par la combinaison de ses différentes composantes
(4) Il est prévu que la part “salaires” de la taxe professionnelle continue de diminuer d’environ 10 milliards par an jusqu’en 2003.
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mentaires sur les cotisations patronales sont associés
a la réduction du temps de travail. De I'ordre de 25 mil-
liards de francs en 2000, ils contribuent a réduire d'un
peu moins de 1% I'évolution du codt horaire. lls auraient
compensé d'un tiers I'effet de la réduction de la durée
sur le salaire horaire en 2000.

e Avec la suppression progressive de la part “salaires” de
la taxe professionnelle, le codt salarial horaire consoli-
dé aurait progressé a un rythme de I'ordre de 3,5% en
2000, et progresserait de moins de 2,5% début2001.La
suppression programmeée sur cing ans de la part “salai-
res” de I'assiette de la taxe professionnelle fait baisser

d’un peu moins de 0,5% par an le co(t salarial jusqu’en
2008.

e Compte tenu des évolutions de la productivité horaire
qui accompagnent la mise en place de la RTT et la
bonne tenue de l'activité, le codt salarial unitaire pro-
gresserait faiblement, sur un rythme annuel d’environ
1%, en 2000 et début 2001.En lien avec le dynamisme
de lindustrie, la productivité horaire s’est accrue a un
rythme d’environ 3,5% au second semestre de 1999.
Puis, en dépit du ralentissement industriel, elle s’est
maintenue sur cette pente au premier semestre de
2000. Elle s’infléchirait pour retrouver une pente d’envi-
ron 1,5% a partir de la mi-2000. B

L’ETAT DE LA CONJONCTURE INDUSTRIELLE LU PAR DEUX INDICATEURS SYNTHETIQUES

L’indicateur synthétique du climat des affaires
amorce un mouvement de repli au deuxiéme se-
mestre, aprés avoir atteint un pic historique en juin
2000. Il demeure toutefois a un niveau trés élevé, su-
périeur aux maxima de janvier 1989 et mars 1998, et
témoigne d’une activité industrielle toujours sou-
tenue.

Note de lecture :

L’indicateur synthétique du climat des affaires est calculé
par analyse factorielle. Cette technique permet de résu-
mer I'évolution concomitante de plusieurs variables, ici
les soldes d’opinion issus de I'enquéte mensuelle dans
I'industrie, dont les mouvements sont trés corrélés ; I'indi-
cateur décrit, en une variable unique, la composante
commune des soldes d’opinion sélectionnés. Plus sa va-
leur est élevée, plus les industriels considerent
favorablement la conjoncture. Sa moyenne de long terme
est & 100 ; 10 points de variation correspondent a un
écart-type.

Depuis le mois de juillet, I'indicateur de retournement
de conjoncture est entré dans une zone d’incertitude
conjoncturelle. Ce diagnostic reflete ’'ambiguité des
signhaux que délivrent ces derniers mois les enquétes
de conjoncture dans l'industrie : orientées a la
baisse, elles se maintiennent néanmoins a des ni-
veaux historiquement trés élevés, comme I’a montré
Iindicateur synthétique. A ce stade, I'indicateur de
retournement suggeére qu’un ralentissement modéré
est en cours.

Note de lecture :

L’indicateur de retournement tente de détecter le plus tét
possible le moment ou la conjoncture industrielle se re-
tourne. C’est une variable qualitative non directement
observée, calculée a I'aide de soldes d’opinion issus de
'enquéte mensuelle dans l'industrie. L'indicateur se pré-
sente sous la forme d’une courbe, retracant & chaque
date la différence entre la probabilité pour que la phase
conjoncturelle soit favorable et la probabilité pour qu’elle
soit défavorable. Il évolue donc entre +1 et -1 : un point
tres proche de +1 (resp. de -1) signale que 'activité est en
période de nette accélération (resp. de nette décéléra-
tion). Les moments ou l'indicateur est proche de 0 sont
assimilés a des phases d’incertitudes pendant lesquelles

INDICATEUR SYNTHETIQUE DU CLIMAT DES AFFAIRES
industrie manufacturiére - Novembre 2000
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INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Novembre 2000

10— —10
05— —05
0,0 | 0,0
05— —-0,5
10 —10

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

les signaux recgus sont trés variés et ne font donc état
d’aucun mouvement prononcé, a la hausse ou a la
baisse. La valeur de l'indicateur pour le dernier mois peut
étre révisée le mois suivant, si bien qu'’il convient d’at-
tendre au moins deux mois consécutifs pour pouvoir
interpréter une ample variation comme le signal d’'un
changement conjoncturel important.m
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DES PREVISIONS DE JUIN 2000... AUX REVISIONS DE DECEMBRE 2000

(évolutions en glissement semestriel (%) ou unités indiquées)

Second semestre 2000

Jogo | “°3560™°
E?;r%(iavég?; du baril de “Brent daté” en dol 275 30,8
Taux de change euro/dollar 0,1 0,9
Biens et services
PIB 1,8 1,4
Importations 4,0 55
Consommation des ménages 1,2 1,0
FBCF totale 3,4 3,0
dont : SQS-EI 4,3 3,8
Exportations 4,0 5,0
Contribution des stocks a la croissance 01 01
du PIB ’ ’
Demande intérieure hors stocks 1,6 1,3
Produits manufacturés
Production 3,0 1,7
Consommation des ménages 1,8 0,7
Contribution des variations de stocks 0,3 0,2
Coiits d’exploitation unitaires”’ 0,6 1,3
Prix de production 0,9 0,7
Prix a la consommation (ensemble)® 1,2 1,8
ensemble hors énergie(z) 1,1 1,2
produits manufacturés du secteur privé® 0,4 0,4
Salaire mensuel de base 1,2 1,3
Emplois des secteurs essentiellement 14 16
marchands 0 g
Taux d’épargne 15,9 16,2
Soldes (milliards de francs courants)
Agro-alimentaire caf-fab 30,1 30,5
Energie caf-fab -68,7 -79,6
Produits manufacturés caf-fab 33,9 6,3
Ensemble fab-fab 27,8 -8,3

Prévision
(1) hors prélévements obligatoires
(2) glissement annuel en fin de semestre

Sur la deuxieme moitié de 'année 2000, la prévision de
croissance a été révisée a la baisse de 0,4 point tandis que
la prévision d’inflation était réévaluée a la hausse (de
+1,2% a +1,8% en fin d’'année). Le choc pétrolier a été plus
ample et un peu plus durable qu’on ne l'anticipait en juin.
Celui-ci est venu amputer les marges des entreprises hors
branche énergie et le pouvoir d’achat des ménages. La
consommation s’est infléchie plus qu’attendu.

La poursuite de la hausse des prix de I'énergie explique
lintégralité de la révision en hausse de l'inflation : hors
énergie, les prix ont évolué conformément a la prévision de
juin. Les tensions inflationnistes sous-jacentes sont de-
meurées limitées. En particulier, aucune accélération
significative des salaires n’est enregistrée.

La correction a la baisse de la prévision de la demande in-
térieure hors stock (-0,3 point de PIB) traduit le repli
marqué de la consommation des ménages au troisieme tri-
mestre. Reflet possible d’'une incertitude accrue, le taux
d’épargne est plus élevé gu’attendu. Ce moindre dyna-
misme de la demande est également d0 a un
investissement trés légérement moins vigoureux
gu’anticipé au premier semestre. Les révisions enregis-
trées sur I'équilibre emploi-ressources global ont été plus
accusées dans le secteur manufacturier.

Bien que les exportations progressent a un rythme plus
soutenu que prévu, elles ne suffisent pas a compenser un
dynamisme accru des importations. La prévision sur le
solde commercial est par conséquent fortement revue a la
baisse, particulierement dans I'énergie et le secteur des
produits manufacturés. Au total, un déficit commercial est
désormais envisagé pour le second semestre de 2000. B
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Les prévisions conjoncturel-
les sur [’emploi salarié dans
les secteurs concurrentiels

s appuient sur [’utilisation
raisonnée d’une relation éco-
nométrique entre emploi et
valeur ajoutée. Les résultats
simulés par le modele sont af-
finés avec l’information auxi-
liaire disponible. Cet exercice
de prévision est particuliere-
ment délicat pour deux rai-
sons. D’une part, I’hypothese
traditionnelle de stabilité des
gains tendanciels de la pro-
ductivité apparente du travail
résiste difficilement a [’exa-
men des évolutions récentes.
L’introduction d’une rupture
de tendance en 1990 offre
provisoirement un compromis
statistique relativement satis-
faisant. D’autre part, la
montée en charge des dispo-
sitifs liés a la réduction du
temps de travail complexifie
I’exercice de prévision pour
[’année 2000. En analysant
hors modele les données dis-
ponibles sur la RTT, nous
prévoyons une croissance des
effectifs salariés dans les sec-
teurs concurrentiels de
+3,5% sur ’année. L’ année
2000 devrait constituer un
nouveau record de créations
d’emplois.

Une relation économétrique,
intégrant une rupture
a la baisse des gains
de productivité du travail

Les prévisions d’emploi de I’'Insee
reposent en grande partie sur une
équation économétrique reliant les
variations d’effectifs a celles de la
valeur ajoutée. La forme tradition-
nelle retenue pour ce type d’équa-
tion est celle d’un “modele a
correction d’erreur”, ou I’emploi
s’ajuste avec retard a une “cible”.
Cette derniere traduit simplement
I’idée que la productivité apparente
du travail s’inscrit sur une tendance
de long terme (cf. infra).

L’hypothese traditionnellement re-
tenue est celle de gains de producti-
vité constants (conformément aux
sentiers de croissance équilibrée
décrits dans les modeles usuels de
croissance). Mais la modélisation
doit étre adaptée pour prendre en
compte le raccourcissement des
délais d’ajustement de I’emploi a la
production et le ralentissement de
la productivité apparente du travail
observés au cours de la derniere dé-
cennie.

On a retenu a cet effet une rupture
du rythme tendanciel des gains de
productivité au 3eéme trimestre
1990. Cette rupture correspond a
un compromis statistique (meil-
leure adéquation possible entre les
courbes d’emploi “observé” et “si-
mulé”), en attendant qu’il soit pos-
sible d’établir un diagnostic fiable
sur les causes du ralentissement de
la productivité du travail (et donc
sur sa poursuite ou non au cours
des prochaines années). Un choix
fondé sur la base de seuls critéres
statistiques peut paraitre insuffi-

sant. Il n’en demeure pas moins

que I’attente vis a vis de I’ outil éco-
nométrique de prévision de I’em-
ploi est avant tout la robustesse
statistique plus que la description
fidele des enchainements économi-
ques.

Un modéle a correction d’erreur
pour rendre compte de l'inertie
de I'emploi face aux variations
de la production

L’équation économétrique de pré-
vision d’emploi est dérivée d’un
modele a correction d’erreur,
c’est-a-dire un modele statistique
ot la variable expliquée fluctue au-
tour d’une cible, correspondant a
sa trajectoire de long terme (cf. en-
cadré 1). Le choix d’une telle mo-
délisation repose sur 1’hypothese
que les entreprises ajustent avec re-
tard leurs effectifs aux variations
de la production (d’ou les fluctua-
tions autour de la cible d’emploi),
du fait des délais nécessaires a
I’embauche ou au licenciement de
salariés. Ces délais tiennent en
partie au choix, pour les entrepri-
ses, de mirir une décision qui pour-
rait étre cofiteuse si les évolutions
anticipées de la production ne se
confirmaient pas. Il existe en effet
des cofits tant a I’embauche (cofits
de recherche, d’organisation, de
formation) qu’au licenciement de
salariés (cofits de procédure, paie-
ments d’indemnités, perte d’un ca-
pital humain formé a la spécificité
de I’entreprise).

L’existence de délais d’ajustement
entre les évolutions de I’emploi et
celles de la production donne nais-
sance a ce qu’on appelle le cycle de
productivité : en période de retour-
nement conjoncturel a la hausse,
les entreprises augmentent leurs ef-
fectifs, mais avec un certain retard
par rapport a la hausse de la pro-
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duction, ce qui engendre a court
terme une hausse de la productivité
apparente du travail ; al’inverse, en
période de retournement conjonc-
turel a la baisse, on observe plutot
une diminution de la productivité,
ou tout au moins une moindre
hausse. La productivité apparente
du travail présente ainsi générale-
ment un profil procyclique.

Les observations dessinent assez
bien ce cycle de productivité. Sur
les deux dernieéres décennies, les
fluctuations des glissements an-
nuels de la valeur ajoutée en
volume et de la productivité appa-
rente du travail présentent de nettes
similitudes, au sens ou les retour-
nements a la baisse et a la hausse
sont la plupart du temps concomi-
tants (cf. graphique 1). Les fluctua-
tions de la productivité tendent
néanmoins, avec le temps, a étre de
plus faible ampleur que celles de la
valeur ajoutée, un phénomene que
I’on attribue généralement a la ten-
dance au raccourcissement des dé-
lais d’ajustement de ’emploi a la
production. En effet, le marché du
travail est devenu plus flexible : le
recours a I’intérim ou aux contrats
a durée déterminée représentait en
mars 2000 environ 7% des emplois
salariés, contre seulement 2% en
mars 1982 (cf. graphique 2).

En revanche, la reprise écono-
mique amorcée a la mi-1996, qui
s’est amplifiée en 1997, ne s’est
pas accompagnée d’un retourne-
ment a la hausse de la productivité
apparente du travail.

L’hypothése traditionnelle de gains
de productivité constants ne
permet plus une modélisation
satisfaisante du long terme

Lamodélisation du lien entre crois-
sance et emploi repose en grande
partie sur la spécification de la tra-
jectoire de long terme de I’emploi
(la cible du modele a correction
d’erreur). Le choix de cette trajec-
toire s’appuie normalement sur une
équation économique de demande

de travail, fondée sur un certain
nombre d’hypotheses simplifica-
trices.

La premiere hypothese est que les
entreprises sont contraintes sur
leurs débouchés (hypothese stan-
dard dans I’optique d’une analyse
de court terme). Ceci permet de
considérer la production comme
une grandeur économique exogene
au processus de détermination de
I’emploi. On considere également
que les facteurs de production, tra-
vail et capital, sont strictement
complémentaires. Le niveau d’em-
ploi est alors déterminé par les en-
treprises uniquement en fonction
des débouchés qu’elles anticipent
pour leur production et indépen-
damment du coft relatif du travail
au capital. On suppose par ailleurs
que les rendements d’échelle du
processus productif sont constants.
Dans ces conditions, le lien tendan-

ciel entre emploi et production peut
se résumer par une équation de pro-
ductivité. On suppose enfin que la
productivité apparente du travail
tend a croitre a un taux constant, au
rythme exogene du progres tech-
nique. La modélisation tradition-
nelle du lien de long terme entre
emploi et croissance consiste alors
a I’ajustement d’une tendance af-
fine au logarithme de la productivi-
té apparente du travail.

Une telle modélisation n’est au-
jourd’hui plus satisfaisante. En ef-
fet, sur la période 1978-1997, si
I’on retient une trajectoire de long
terme de la productivité caracté-
risée par des gains constants, le
coefficient du terme de correction
d’erreur (coefficient alpha dans le
modele général présenté dans 1’en-
cadré 1) est non significatif.
C’est-a-dire que la force de rappel,
qui correspond a I’idée que les en-

o
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treprises tendent a rapprocher
I’emploi de la cible qu’elles se sont
fixée, ne joue pas. Ce résultat
conduit a remettre en cause la
spécification usuelle de la cible, et
ce d’autant plus que les gains an-
nuels moyens de la productivité ap-
parente du travail ont chuté de
2,5% pour les années quatre-vingts
a 0,8% pour les années
quatre-vingt-dix (cf. graphique 1).

Les facteurs du ralentissement
de la productivité apparente du
travail : progrés technique, durée
du travail, codt du travail ?

Pour expliquer le ralentissement de
la productivité du travail, on peut
envisager au moins deux hypothe-
ses : soit un ralentissement du pro-
grés technique, soit I’impact
d’autres facteurs omis dans I’équa-
tion de productivité, tels que le cotit
ou la durée du travail (cf. enca-
dré 2).

L’hypothese d’un ralentissement
du progres technique semble diffi-
cile a soutenir. Aux Etats-Unis, au
cours de la derniere décennie, les
gains de productivité horaire du
travail n’ont montré aucun signe de
fléchissement. Ils ont méme eu ten-
dance a croitre au cours des dernie-
res années, atteignant aujourd’hui
un rythme annuel de 5%, contre
moins de 2% sur les années 1994 et
1995 (cf. graphique 3). Le ralentis-
sement de la productivité en France
ne semble pas en accord avec le
rythme du progres technique mon-
dial. Il pourrait n’étre que provi-
soire, en attendant la diffusion dans
notre pays des dernieres vagues
d’innovations productives, en
particulier celles concernant le do-
maine de 'information et de la
communication.

Une autre possibilité, indépen-
dante du rythme de croissance de la
productivité globale, est qu’il y ait
eu, plus que par le passé, substitu-
tion entre travail et capital. En ef-
fet, les nombreux dispositifs de
politique de I’emploi mis en oeuvre
au cours de la derniere décennie
ont contribué a alléger le coiit du

travail, et notamment celui des em-
plois non qualifiés, par le biais des
primes a I’embauche et surtout des
allégements de charges sociales.

Il est ainsi intéressant de constater
qu’en ajoutant une variable de coft
moyen du travail dans 1’équation

de long terme de la productivité,
celle-ci est statistiquement signifi-
cative si elle integre bien les cotisa-
tions patronales (une variable de
salaire moyen n’est, elle, pas signi-
ficative). La baisse du coiit du tra-
vail liée aux allégements de
charges a pu jouer un role dans le

ENQADRE 1:LA FORME TRADITIONNELLE
DES EQUATIONS ECONOMETRIQUES D’EMPLOI

On suppose traditionnellement que, compte tenu des débouchés anticipés, les
entreprises cherchent a ajuster leurs effectifs a une cible, déterminée par les
gains de productivité apparents du travail attendus. On suppose par ailleurs
que cet ajustement demande un certain délai, lié aux colts engendrés par
’embauche et le licenciement de salariés. Dans ces conditions, I'ajustement
dynamique de I'emploi a la valeur ajoutée peut étre retracé par un modéle a

correction d’erreur.

En notant Y(t) le volume de la valeur ajoutée et L(t) le niveau des effectifs em-
ployés a la date t, la forme traditionnelle des équations économétriques

d’emploi est ainsi :

AlnL(t) = al.AlnL(t-1) + ... + ai. AInL(t-i) + b0.AInY(t) + ... + bj.AInY(t-))
+ alpha.[In(Y/L)(t-1) - cible(t-1)] + constante

ou cible(t) correspond a la trajectoire de long terme du logarithme de la produc-

tivité apparente du travail.

Le coefficient « alpha » doit étre positif : si la productivité apparente du travail
est supérieure (resp. inférieure) a sa cible de long terme, le niveau d’emploi doit
tendre a augmenter (resp. diminuer) pour rapprocher la productivité du travail

de sa cible.

L’hypothése supplémentaire selon laquelle, sur long terme, la productivité ap-
parente du travail croit a un taux constant se traduit par ailleurs par :

cible(t) = c.t + constante. ®

ENCADRE 2 : LES COMPOSANTES DE
LA PRODUCTIVITE APPARENTE DU TRAVAIL

Supposons que le processus de production puisse étre représenté, au niveau
macroéconomique, par une fonction a rendements constants du type
Y = A.F(L.h,K), ou Y représente la valeur ajoutée, L 'emploi, h la durée du tra-
vail, K le stock de capital et A le facteur de productivité globale lié au progres

technique.

La productivité apparente du travail s’écrit alors :

Y _FLhK) K
L~ L S (’L.h)

Selon cette représentation, trois mécanismes sont susceptibles d’affecter la

productivité apparente du travail :

e un ralentissement du facteur de progres technique (A),

e une diminution de la durée moyenne du travail (h),

e une diminution de l'intensité capitalistique (K/L.h), traduisant une substitution
du travail au capital qui pourrait notamment résulter d’une diminution du coGt
relatif du travail (de I'heure travaillée) au capital. B
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ralentissement de la productivité
du travail. Sa prise en compte
n’améliore néanmoins que tres par-
tiellement le modele a correction
d’erreur : malgré le meilleur ajuste-
ment du long terme, le coefficient
alpha du terme de correction d’er-
reur reste non significatif.

Une autre hypothese envisageable,
pour expliquer le ralentissement de
la productivité par téte, pourrait te-
nir au ralentissement de la durée du
travail par téte, du fait notamment
du développement important du
travail a temps partiel (cf. gra-
phique 4). La prise en compte de ce
phénomene dans le modele reste
néanmoins délicate. D une part, les
statistiques disponibles sur la durée
du travail restent relativement fra-
giles. D’autre part, les modalités de
la réduction du temps de travail se
sont profondément modifiées au
cours des deux dernieres décennies
(passage a 39 heures, développe-
ment d’abord spontané puis de plus
en plus encouragé du temps partiel,
et aujourd’hui passage a 35 heu-
res...).

De maniere générale, le dévelop-
pement important, depuis 1993,
des mesures de politique de I’em-
ploi a pu contribuer a “enrichir la
croissance en emploi” en jouant a
la fois sur le colit et la durée du tra-
vail. Néanmoins, les diverses mé-
thodes envisagées pour prendre en
compte directement les effets de la
politique de I’emploi dans I’équa-
tion ont plutdt conduit a dégrader la
modélisation qu’a I’améliorer. Ces
effets posent des problemes d’infé-
rence, au sens ou il est malaisé de
les estimer a partir des expériences
passées et de les intégrer au mo-
dele.

Ajoutons enfin que la tendance,
évoquée ci-dessus, au raccourcis-
sement des délais d’ajustement de
I’emploi a la production a pu jouer,
dans une certaine mesure, son
propre role dans le ralentissement
des gains de productivité apparente
du travail (cf. encadré 3).

GLISSEMENTS ANNUELS DE LA PRODUCTIVITE HORAIRE
AUX ETATS-UNIS

en%

T Ensemble des secteurs privés hors agriculture T
4= —4
9 2= —2
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2 —-2
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source : Bureau of Labour Statistics

PART DU TEMPS PARTIEL AU SEIN DES EMPLOIS SALARIES
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ENCADRE 3 : L'IMPACT DU RACCOURCISSEMENT DES DELAIS
D’AJUSTEMENT SUR LA PRODUCTIVITE APPARENTE DU TRAVAIL

Pour illustrer comment le raccourcissement des délais d’ajustement peut tem-
porairement influer sur le rythme de croissance de la productivité apparente du
travail, considérons l'univers simplifié ou :

e la cible de productivité apparente du travail P* et la production Q croissent
toutes deux a un taux exogéne constant :

P*(t) = P*(0).exp[p™.t] et Q(t) = Q(0). exp[q.t], avec q - p* >0 ;
e les entreprises ajustent leurs effectifs a la production, compte tenu de I'évolu-

tion attendue de la productivité apparente du travail, avec un retard
d’ajustement de d trimestres (d n’est pas forcément constant : d = d(t)) :

N(t) = N*(t-d) = Q(t-d) / P*(t-d).
Dans ces conditions, les gains observés de la productivité apparente du travail
P valent :

ALNP(t) = p* + (g-p*).[d(t) — d(t-1)].

Ainsi, si d(t) < d(t-1) et g>p*, ALnP(t) < p*,

c’est-a-dire que, toutes choses égales par ailleurs, en phase de croissance de
'emploi, la productivité apparente du travail croit a un rythme ralenti tant que
les délais d’ajustement ne sont pas stabilisés. ®
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Un compromis statistique
provisoire : I'introduction d’une
rupture dans I’évolution
tendancielle de la productivité
du travail

Faute de pouvoir aujourd’hui éta-
blir un diagnostic fiable sur les cau-
ses du ralentissement de la
productivité apparente du travail,
le choix retenu dans la modélisa-
tion a consisté a introduire une rup-
ture dans le rythme des gains de
productivité. La date de rupture,
fixée au troisieme trimestre 1990, a
été déterminée de maniere a opti-
miser 1’ajustement sur la base de
seuls criteres statistiques (cf. enca-
dré 4). La rupture pourrait par ail-
leurs s’interpréter en lien avec le
palier observé dans le développe-
ment des emplois a temps partiel
(cf. graphique 4).

L’introduction d’une rupture dans
la tendance de productivité a de
fortes conséquences sur le long
terme : les criteres économiques
devront, a terme, reprendre le pas
sur les criteres statistiques. Par ail-
leurs, sur les trois premiers trimes-
tres de I’année 2000, la croissance
de I’emploi salarié a été systémati-
quement sous-estimée, conduisant
a une sous-évaluation de I’emploi
salarié de I’ordre de 100.000 per-
sonnes au troisieme trimestre. Un
tel écart pourrait étre li€ a la montée
en charge du dispositif de réduc-
tion du temps de travail, une éven-
tualité a prendre en compte dans
I’exercice de prévision (cf. infra).

Une prévision d’emploi
salarié de +3,5% en 2000

L’année 2000 marque le passage a
35 heures de la durée du travail
pour les entreprises de plus de 20
salariés. La montée en charge,
amorcée en 1998, des dispositifs
liés a la réduction du temps de tra-
vail complexifie I’exercice de pré-
vision sur I’ensemble de 1’année.

EVOLUTION TRIMESTRIELLE DE L’EMPLOI SALARIE
DANS LES SECTEURS CONCURRENTIELS
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15000 —
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14000 —

13500 —

13000 —

12500—
85 88

2000 : une nouvelle année record
pour les créations d’emplois

En 2000, la croissance de I’emploi
salarié dans les secteurs concurren-
tiels devrait étre exceptionnelle.
L’emploi devrait enregistrer une
hausse de +3,5% en glissement
annuel fin décembre, en nette accé-
Iération par rapporta 1999 (+2,9%)
et 1998 (+2,0%). Sur I’année, pres
de 500 000 emplois salariés
auraient ainsi été créés dans les
secteurs concurrentiels (cf. gra-
phique 5).

Cette vigueur résulte d’abord du
dynamisme de I’activité, mais éga-
lement des effets de court terme
liés a la réduction du temps de tra-
vail. En relation avec le rebond
marqué de 1’activité au printemps
1999 et 1a montée en puissance du
dispositif de réduction du temps de
travail, I’emploi salarié concurren-
tiel n’a cessé d’augmenter depuis
la mi-1999 : +1,9% en glissement
semestriel au premier semestre
2000 apres +1,3% au second se-
mestre 1999 et +1,5% au premier
semestre 1999. Au second se-
mestre 2000, les créations d’em-
plois seraient restées vives (+1,6%
en glissement semestriel), dans un
contexte ou I’activité économique
se serait infléchie et ou les effets de
la réduction du temps de travail au-
raient ralenti.

niveaux cvs en milliers
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prévision au-dela du pointillé

Pour I’essentiel (380 000), ces em-
plois se situeraient dans le secteur
tertiaire marchand mais la cons-
truction - portée par une activité
soutenue apres la tempéte de fin
d’année 1999 - et D’industrie
connaitraient également des aug-
mentations. Parallelement, la mise
en place de la réduction du temps
de travail, en aboutissant a une
modulation de la durée du travail, a
sensiblement réduit le recours a
I'intérim dans les entreprises
signataires d’accords de type “Au-
bry”. L’emploi intérimaire a ralenti
au début de 2000, avant de réaccé-
Iérer a I’automne, en relation avec
la bonne tenue de I’activité.

Une politique de I'emploi
particuliérement dynamique
centrée sur

la réduction du temps de travail

En 2000, I’accélération de I’emploi
salarié concurrentiel résulte égale-
ment du dynamisme accru de la po-
litique d’aide a1’emploi marchand,
essentiellement du fait des effets de
court terme du dispositif de réduc-
tion du temps de travail (cf. enca-
dré 5). La formation en alternance
toujours dynamique, les allége-
ments de charges sur les bas salai-
res - dispositif désormais stabilisé -
et les différentes mesures d’allége-
ments fiscaux ont également joué
en faveur de 1’emploi en 2000.
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ENCADRE 4 : LEQUATION ECONOMETRIQUE D’EMPLOI

Pour la prévision a court terme de I'emploi salarié dans 'ensemble des secteurs concurrentiels, on utilise I'équation sui-
vante, estimée a partir des données trimestrielles relatives a la période 1978-1997 (données des Comptes Nationaux

Trimestriels de I'Insee) :

AlnL(t)=  1,01.AInL(t-1) - 0,59. AInL(t-2) + 0,34. AInL(t-3) + 0,14.AInY(t)
+0,11.[In(Y/L)(t-1) - 0,0061.t + 0,0044.tg05] - 0,48

ou:

Y : valeur ajoutée en millions de francs 1995 ; L : emploi en milliers de personnes ; t: temps démarranta 1 au 1er trimestre
1978 ; tg0.3 : temps démarrant & 1 au 3eme trimestre 1990.

Les statistiques globales d’ajustement sont les suivantes : R? = 0,87, RMSE = 0,13 %, DW = 1,9, tous les coefficients de

I'équation étant par ailleurs significatifs

au seuil de 1%.

La prévision s’appuie sur la simulation dynamique de I'équation. Les graphiques suivants comparent les évolutions d’em-
ploi observées et simulées jusqu’au 3eme trimestre 2000. B
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La réduction du temps de travail a
constitué le dispositif majeur de la
politique d’aide a I’emploi mar-
chand en 2000, avec des effets par-
ticuliecrement importants  sur
I’année, compte tenu du rythme
observé de signature des accords et
des délais d’embauche. La montée
en charge du nombre d’entreprises
de moins de 20 salariés bénéficiant
d’une aide incitative se serait pour-
suivie tout au long de I’année.

L’équation économétrique d’em-
ploi ne prend pas en compte direc-
tement les effets de la politique
d’aide a [I’emploi marchand.
Estimée sur la période 1978-1997,
elle integre le phénomene d’enri-
chissement de la croissance en

emploi auquel a contribué le déve-
loppement important de la poli-
tique de I’emploi a partir du début
des années quatre-vingt-dix. Il est
vraisemblable que la simulation
dynamique de cette équation éco-
nométrique sous-estime la crois-
sance de I’emploi dans les secteurs
concurrentiels en 2000, compte
tenu des effets de court terme de la
réduction du temps de travail.

Forte baisse de la durée du travail
en 2000

Apres le passage de 40 a 39 heures
en 1981, la durée du travail était
restée quasiment stable en France.
Depuis 1998, I’ensemble des indi-
cateurs (cf. encadré 6) rend compte

d’une baisse importante de la durée
du travail, en relation avec la mise
en oeuvre de laréduction du temps
de travail.

Selon I’enquéte Emploi, la durée
habituelle moyenne de travail des
salariés a temps complet s’est ré-
duite fortement depuis deux ans
(-0,8 heure entre mars 1998 et mars
2000), pour atteindre 38,9 heures
par semaine en 2000. Cette baisse
est quasi-totalement concentrée
sur les dix derniers mois alors que,
les années précédentes, la durée
était restée stable ou avait peu di-
minué. Dans les entreprises appar-
tenant au champ d’application des
35 heures (celles de plus de 20 sala-

riés du secteur privé), la durée s’est
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ENCADRE 5 : LA REDUCTION DU TEMPS DE TRAVAIL A 35 HEURES

La loi relative a la réduction négociée du temps de travail
n° 2000-37 du 19 janvier 2000, dite loi Aubry Il sur les
35 heures, est entrée en vigueur le 1er février 2000. La
durée légale est alors passée a 35 heures dans les entre-
prises de plus de 20 salariés, le passage a 35 heures
dans les autres entreprises étant prévu pour le 1er janvier
2002. Auparavant, le principe de la réduction de la durée
Iégale a 35 heures avait été fixé par la loi d’orientation et
d’incitation relative a la réduction du temps de travail
n°98-461 du 13 juin 1998 (loi Aubry I). Une aide forfaitaire
(dégressive a partir du 1er juillet 1999) avait été mise en
place au bénéfice des entreprises de plus de 20 salariés
qui anticiperaient le passage aux 35 heures. En 2000,
seule subsiste une aide incitative pour les entreprises de
moins de 20 salariés, dégressive a partir du 1erfévrier.En
2001, la taxation des heures supplémentaires au-dela de
la 36eme heure est portée de +10% (régime transitoire) a
+25% sous forme de repos compensateur (sauf précision
contraire dans I'accord).

La montée en charge des accords

Au 2 novembre 2000, 41 663 accords de passage aux 35
heures ont été signés dans les entreprises. Au total, ces
accords couvraient 4 529 000 salariés, dont 41% appar-
tiennent & des entreprises ayant sollicité I'aide de I'Etat.
Les accords (aidés ou non aidés) visent dans leur trés
grande majorité (94%) a créer des emplois (volet “offen-
sif”) plutot qu’a en préserver (volet “défensif”). Quant aux
grandes entreprises du secteur public (non éligibles a
l'aide incitative), les plus importantes (EDF, SNCF, La
Poste) ont signé des accords de passage aux 35 heures,
dont les effets ont commencé a se faire sentir en fin
d’année 1999. Compte tenu des délais entre signature de
I'accord et mise en oeuvre de la réduction du temps de
travail, notamment dans le cas de grands groupes ou les
accords cadres doivent étre déclinés par établissement,
le nombre de salariés travaillant effectivement 35 heures
ou moins est difficile a évaluer a ce jour.

L’évaluation des effets sur I’emploi

Au 2 novembre 2000, les accords sollicitant I'aide de
I'Etat prévoient une augmentation (emplois créés ou pré-
servés) des effectifs de 146 000, soit 7,8% des salariés
concernés, supérieure a I'engagement minimal de 6 %
des effectifs prévus par la premiére loi Aubry. Les accords
des entreprises éligibles a 'aide mais ne la sollicitant pas
et les accords des entreprises non éligibles a I'aide men-
tionnent un effet net sur 'emploi bien plus faible (3,9%
des salariés concernés).

Les engagements affichés par les entreprises en termes
d’embauches ou de maintien d’emplois ne peuvent évi-
demment pas étre interprétés directement comme les
effets sur 'emploi du dispositif de réduction du temps de
travail, sans tenir compte de I'évolution des effectifs qui
aurait eu lieu en 'absence de la réduction de la durée du

ACCORDS D’ENTREPRISES CONCERNANT
LA REDUCTION DU TEMPS DE TRAVAIL (LOI AUBRY)
45000

40 000

O oi Aubry ne visant
35 000 pas l'aide

30 000 Oioi Aubry visant l'aide

25000 /
20 000 /
=

15 000 /
10 000

5000 | /

0
juin- sept- déc- mars- juin- sept- déc- mars- juin- sept-
98 98 98 99 99 99 99 00 00 00

source : Ministére de I'Emploi et de la Solidarité

Note de lecture :
Les 13 entreprises signataires d’accords de RTT non €ligibles aux
aides Aubry ne sont pas comptabilisées ici.

SALARIES CONCERNES PAR LA REDUCTION
DU TEMPS DE TRAVAIL A 35 HEURES

4500 000 1 /
4000 000 A
[ 1oi De Robien /
3500000 1 7 6 Aubry non
éligibles
3000000 A
O loi Aubry ne visant
2500 000 4 pas l'aide
2000000 - B 10 Aubry visant
l'aide
1500 000 /
1 000 000 /
500 000
0
nov- avr- sept- févr- juil- déc- mai- oct- mars- aolt-

96 97 97 98 98 98 99 99 00 00

source : Ministére de I'Emploi et de la Solidarité

travail. En particulier, dans le cas des accords sollicitant
l'aide, ils peuvent comprendre des effets d’aubaine ; dans
le cas des autres accords, ils ne sont qu’indicatifs.

Les effets sur 'emploi sont sensiblement différents dans
les entreprises aidées et les non aidées, dans la mesure
ol 'ampleur effective de la RTT est, elle-méme, fort diffé-
rente : de 10,8% dans les premiéres et de 5,4% dans les
autres. En ce qui concerne les accords aidés signés entre
le 13 juin 1998 etle 1erjuillet 1999, I'effet de la mesure sur
'emploi (évalué a la fin 1999) aurait été positif, de I'ordre
de 6,5% a 7% des salariés concernés et les gains de pro-
ductivité apparents du travail seraient compris entre le
tiers et la moitié de la réduction du temps de travail, selon
les travaux de la DARES. Cette évaluation reste néan-
moins partielle, puisqu’elle ne tient pas compte des
différences de valeur ajoutée ou de productivité entre en-
treprises et porte sur le court terme. B
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encore plus fortement réduite :
-1,5 heure, contre -0,1 heure pour
les autres salariés a temps complet
(secteur public ou entreprises du
privé ayant moins de 20 salariés),
avec une diminution toujours
concentrée sur la période janvier
1999-mars 2000.

La durée hebdomadaire collective
moyenne du travail des salariés a
temps complet, telle qu’elle est
mesurée par I’enquéte ACEMO du
ministere de I’Emploi et de la Soli-
darité (dans les établissements de
10 salariés et plus) témoigne du
profil de montée en charge des ac-
cords de réduction du temps de tra-
vail dans les entreprises ayant
anticipé le passage aux 35 heures :
la durée s’est réduite de 0,5% au
troisieme trimestre de 2000 et de
0,6% au deuxiéme trimestre, apres
-2,2% au premier trimestre et
-0,7% au quatrieme trimestre de
1999. Fin septembre 2000, elle
s’établit a environ 36,8 heures,
apres 38 heures ala fin 1999 et 38,7
heures a la fin 1998 (cf. graphi-
que 6).

Une évolution récente de I'emploi
difficilement anticipée par
le modéle

La simulation du modele sur la pé-
riode 1978-1997 rend compte avec
retard des derniers retournements :
a la hausse au premier semestre
1994, a la baisse au début de 1996
et a la hausse a la fin 1996. En
outre, elle sous-estime 1’ampleur
des dernieres reprises : de +1,2
point en 1994 et de +0,9 point en
1997.

Cette difficulté n’est pas nouvelle
et constitue un probleme classique
des modeles économétriques en
phase de retournement. De ce fait,
les prévisions d’emploi s’appuient
aussi sur une analyse plus qualita-
tive du cycle de productivité, en
utilisant les informations auxiliai-
res disponibles, parfois ponctuelles
ou non modélisables. Il convient de
rappeler la fragilité des données
dont on dispose sur les derniers tri-
mestres, tant pour ’activité que

pour I’emploi, et I'impact des
révisions correspondantes sur
I’analyse du cycle de productivité.

En 1998 et 1999, la croissance de
I’emploi salarié concurrentiel
coincide assez bien avec le résultat
de la simulation, aussi bien au
premier qu’au second semestre
(cf. graphique 7). En revanche, le
glissement observé de I’emploi est
sensiblement supérieur (de +0,3
point) au glissement simulé par le
modele au premier semestre 2000,
ainsi qu’au troisieme trimestre
2000 (de +0,1 point). On peut y
voir le reflet du profil de montée en
puissance du dispositif de réduc-
tion du temps de travail, dont les ef-
fets de court terme auraient été
particulierement importants au
cours de I’année. Apres avoir pro-

gressé entre le ler trimestre de
1999 (+0,3%) et le 4eéme trimestre
de 1999 (+1,1%), le glissement an-
nuel de la productivité par téte a
fléchi au premier semestre de 2000
(+0,4%) puis s’est stabilisé au troi-
sieme trimestre. A ce stade, des ré-
visions, portant aussi bien sur
I’activité que sur I’emploi, sont
néanmoins susceptibles d’affecter
les résultats.

Prévision pour Ia fin de I'année
2000 et le début d’année 2001

La prévision retenue dans le point
de conjoncture d’octobre pour
I’année 2000, a savoir +3,2% en
glissement annuel fin décembre,
intégrait une progression de 1’em-
ploi salarié concurrentiel de +0,7%
aux deuxieéme et troisieme trimes-

6]
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ENCADRE 6 : LA MESURE DE LA DUREE DU TRAVAIL EN FRANCE

Les deux indicateurs de durée du travail les plus utilisés
en France sont la durée hebdomadaire offerte et la durée
effective annuelle résultant des Comptes Nationaux. Le
premier indicateur est directement issu des enquétes tri-
mestrielles ACEMO du Ministere de 'Emploi et de la
Solidarité et fait référence a la durée offerte par les entre-
prises. Le second désigne le temps de travail effectué en
pratique par les salariés et repose aussi en grande partie
sur la durée offerte issue des enquétes ACEMO.

Les enquétes trimestrielles ACEMO recueillent une
durée hebdomadaire habituelle (ou moyenne pour les
établissements ayant une durée du travail annualisée)
pour un ou au plus quatre groupes de salariés a temps
complet. Pour 'instant, seul cet indicateur de durée heb-
domadaire moyenne est publié. C’est une durée non
corrigée des fluctuations conjoncturelles (heures supplé-
mentaires, heures complémentaires, chémage partiel),
saisonnieres (gréves...) ou individuelles (jours de
congés, arréts-maladie, formation...). La mise en place de
la réduction du temps de travail est en partie observable
au travers de cet indicateur, qui ne prend pas en compte
'augmentation du nombre de jours de congés.

Les Comptes Nationaux estiment un volume annuel total
d’heures travaillées, résultante de trois éléments : la
durée hebdomadaire, le nombre de semaines travaillées

dans 'année et I'effectif équivalent temps plein (estimé a
partir de 'Enquéte Emploi pour le temps partiel). Cet indi-
cateur est constitué par synthése d’enquétes (ACEMO,
Enquéte Emploi) et de sources administratives visant a
corriger notamment les effets du chémage partiel, des in-
tempéries dans la branche du batiment et des travaux
publics, des absences pour maladie, maternité, accidents
du travail et des gréves.

L’Enquéte Emploi fournit également une mesure - actuel-
lement annuelle - de la durée du travail : la durée effective
individuelle et la durée habituelle individuelle. Cette défi-
nition permet de capter les facteurs pouvant influer sur la
durée du travail d’'un individu au cours d’'une semaine :
conjoncturels (heures supplémentaires collectives ou in-
dividuelles, chdmage partiel...), saisonniers
(chémage-intempérie, greve...) et individuels (taux de
temps partiel, jours de congés, arréts-maladie, accidents
du travail, absentéisme, jours de congés d’ancienneté...).
La durée habituelle issue de 'Enquéte est plus proche de
la durée habituellement offerte des enquétes ACEMO.
Cependant elle tient compte de facteurs individuels
comme le taux de temps partiel et les heures supplémen-
taires régulieres de chaque travailleur. La refonte en
cours de 'Enquéte prévoit son passage en continu et la
publication de séries infra-annuelles de durée du
travail. m

tres. De fait, la progression de
I’emploi dans les secteurs concur-
rentiels s’est avérée supérieure de
0,1 point pour chacun des trimes-
tres.

Pour le dernier trimestre de I’année
2000 et les deux premiers trimes-
tres de I’année 2001, les hypothe-
ses de croissance de la valeur
ajoutée, établies par I’Insee sontde
+3,0% en rythme annualisé. La si-
mulation dynamique du modele sur
I’ensemble de [I’année 2000
conduit a une évolution de I’emploi
salarié concurrentiel (au sens des
Comptes Nationaux Trimestriels)

de +3% en glissement annuel, avec
+1,45% au second semestre, soit
+0,7% au quatrieme trimestre.

Compte tenu du dynamisme obser-
vé de I’emploi sur les trois pre-
miers trimestres de 1’année 2000
imputable aux effets de court terme
de la réduction du temps de travail,
nous retenons en prévision un glis-
sement annuel de l’emploi de
+3,5%.

Pour le premier semestre de 2001,
nous retenons en prévision un glis-
sement semestriel de I’emploi de
+1,3% (soit +190 000) égal au glis-
sement simulé, ce qui suppose des

gains de productivité de 1’ordre de
+0,4% en rythme annuel pour
2001. Nous tenons ainsi compte du
fait que les effets de court terme de
la réduction du temps de travail ra-
lentiraient nettement au premier
semestre de 2001.

Les gains de productivité par téte
correspondants seraient trées modé-
rés en 2000 : +0,3% en moyenne
annuelle (-0,5% en glissement an-
nuel). Plus précisément, le glisse-
ment annuel de la productivité par
téte fléchirait jusqu’a la fin de
I’année (-0,5%), avant de rebondir
au premier semestre 2001 (+0,1% a
la mi-2001). m
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La prevision des comptes de la zone

euro a partir des enquétes

de conjoncture

Sophie BUFFETEAU

Division “Synthese conjoncturelle”

Virginie MORA

Division “Synthese conjoncturelle”

Les principales économies de
la zone euro tendent depuis
plusieurs années a former
une entité économique cohé-
rente. Cette convergence au-
torise la construction d’outils
de prévision spécifiques, fon-
dés sur l'utilisation des en-
quétes de conjoncture au
niveau de la zone. Cette étude
présente plusieurs étalonna-
ges qui permettent de conver-
tir 'information disponible
précocement dans les enqué-
tes de conjoncture en données
chiffrées sur ’activité. Cette
conversion permet de devan-
cer la publication du PIB de
quelques 45 jours, et celle de
ses principales contreparties
(exportations, consommation,
investissement) de quelques
50 a 70 jours.

Ainsi on présente ici un scé-
nario macro-économique
pour le deuxieme semestre de
2000 qui a pu étre esquissé
des la fin octobre, bien avant
que les comptes du troisieme
trimestre ne soient publiés
(mi-décembre).

L’utilisation des enquétes
comme outils prévisionnels
apparait en revanche limitée
a un horizon proche, et d’au-
tres méthodes sont nécessai-
res afin d’étendre le scénario
au-dela du semestre en cours.

Avec ’adoption d’une monnaie
unique et d’une politique moné-
taire commune, l’analyse de la
conjoncture au niveau de la zone
euro est devenue une nécessité. Le
systeme d’informations statisti-
ques a da s’adapter a cette nouvelle
réalité. Outre des données sur les
pays, I’institut européen Eurostat
publie ainsi régulierement des don-
nées sur la zone euro (cf. encadré).
En particulier, il établit dans un
cadre de comptabilité nationale
harmonisé un chiffrage trimestriel
de I’économie, sous la forme d’un
équilibre entre ressources et em-
plois, c’est-a-dire entre offre et de-
mande.

Prévoir les comptes trimestriels de
la zone euro constitue donc désor-
mais un enjeu important. Une pre-
miere méthode consiste a agréger
les prévisions réalisées pour les
différents pays de la zone, pour
constituer par addition des scéna-
rios de chaque pays le scénario
conjoncturel global. Une seconde
méthode consiste a exploiter des
données de base directement a
I’échelle de la zone. Elle est valide,
et a toute chance d’étre a terme
meilleure dans la mesure ou depuis
quelques années, les onze pays de
la zone euro tendent a former une
entité économique cohérente. De
fait, des mouvements conjonctu-
rels communs se dégagent claire-
ment, méme si des disparités
nationales subsistent (voir dossier,
dans la note de juin 2000). Des
comportements macro-économi-
ques largement synchrones justi-
fient donc une analyse globale de la
conjoncture de la zone euro qui
passe par la création d’un ensemble
d’outils de prévision propres a la
zone.

Dans cette optique, les enquétes de
conjoncture dans la zone euro, dis-
ponibles tres précocement, consti-
tuent pour le conjoncturiste une
source précieuse d’informations
sur le trimestre en cours et celui a
venir. Toutefois, I’information col-
lectée par ces enquétes est au dé-
part qualitative. Les entrepreneurs
etles ménages répondent aux ques-
tions posées par un simple signe
(positif, neutre, négatif). Les résul-
tats sont alors présentés sous forme
de soldes d’opinion, c’est-a-dire
qu’on observe lors de chaque en-
quéte la différence entre le nombre
de personnes interrogées ayant ré-
pondu positivement et le nombre
de celles ayant répondu négative-
ment. Ces enquétes évaluent donc
bien qualitativement le sentiment
moyen des entrepreneurs ou des
ménages a 1I’égard de la conjonc-
ture économique et de leur propre
situation.

Pourtant, malgré leur caractere
qualitatif, ces enquétes peuvent
étre utilisées pour effectuer une
prévision a court terme quantita-
tive des grandeurs macro-écono-
miques. En quelque sorte, de méme
qu’on peut passer d’une tempéra-
ture en degrés Celsius a sa valeur
sur une échelle Fahrenheit, on peut
aussi s’appliquer a “convertir” le
sentiment des chefs d’entreprise et
des ménages, mesuré dans les en-
quétes, en valeurs approchées du
PIB et des principaux postes de la
demande. Cet exercice est intéres-
sant car il peut étre effectué bien
avant que les comptes trimestriels
ne soient connus. Les résultats des
enquétes de conjoncture sont dis-
ponibles plus de deux mois avant
que ne soit publiée la premiere esti-
mation de la croissance en zone
euro par Eurostat (cf. encadré),
c’est-a-dire particulierement tot du
point de vue du “prévisionniste”.

Décembre 2000

27



Les prévisions des comptes de lazone euro a partir des enquétes de conjoncture

La démarche présentée vise donc a
montrer comment [ utilisation
presque exclusive des enquétes de
conjoncture, prises au niveau de la
zone, peut permettre de prévoir
d’une part la croissance, et d’autre
part les principales composantes de
la demande finale : consommation
des ménages, investissement et ex-
portations.

Les outils de “conversion”, appelés
étalonnages, se sont avérés relati-
vement performants lors des der-
nieres campagnes de prévisions. Il
est a noter que cette méthode de
“conversion” n’est pas exacte et
reste une méthode de prévision.
Elle n’interdit donc pas de tenir
compte par la suite des informa-
tions et des prévisions dont on dis-
pose plus spécifiquement sur les
grands pays de la zone.

Les enquétes de conjoncture sont
en fait réalisées au sein de chaque
pays. Leurs résultats sont ensuite
collectés, retraités et harmonisés
par la Commission Européenne.
Les chefs d’entreprise des diffé-
rents secteurs d’activité sont no-
tamment interrogés sur I’évolution
passée ou future de leur produc-
tion, sur leurs carnets de comman-
des nationaux ou étrangers, sur
I’évolution de leurs stocks ainsi
que sur les perspectives d’évolu-
tion des prix. La DG-ECFIN"
publie mensuellement les soldes
d’opinion relatifs a ces 6 questions,
pour chacun des pays de la zone
euro. Les secteurs d’activité
concernés sont aujourd’hui I’in-
dustrie manufacturiere, le com-
merce de détail et la construction. Il
n’existe pas a ce jour d’enquétes de
conjoncture harmonisées par la
Commission concernant le secteur
des services.

Prévoir la croissance
a partir des enquétes

Le PIB de lazone n’étant publié par
Eurostat que depuis 1991, I’esti-
mation d’une équation suffisam-
ment robuste implique de limiter le
nombre de variables explicatives,

puisqu’on dispose au plus de 37
observations. Les soldes d’opinion
publiés par la DG-ECFIN étant dis-
ponibles par pays(z), on choisit
d’agréger les enquétes au niveau de
la zone euro. Deux méthodes sont a
priori possibles.

Tout d’abord, on peut construire
pour chaque question un solde
d’opinion zone euro comme une
moyenne pondérée des soldes na-
tionaux. La clé de pondération uti-
lisée est alors la part de chaque
pays dans la valeur ajoutée de la
zone pour le secteur considéré. 11
est possible de se limiter aux six
principaux pays (Allemagne,
France, Italie, Espagne, Pays-Bas,
Belgique), qui représentent plus de
90% de la zone en terme de valeur
ajoutée.

La seconde approche consiste a ne
pas imposer de pondération a priori
pour résumer |’information com-
mune contenue dans les enquétes.
Appliquée au secteur manufactu-
rier, cette méthode, appelée ana-
lyse factorielle, s’efforce d’extraire
a I’aide de chacun des cing soldes
d’opinion(3) des six plus grands
pays de la zone, l’information
commune a I’ensemble des soldes,
censée Etre directement liée a I’ac-
tivité globale dans la zone euro.

On retient cette seconde méthode
notamment parce qu’elle permet de
réduire le nombre de variables ex-
plicatives, et ainsi d’envisager des
équations aux qualités prédictives
plus robustes. En effet, la simple
agrégation par pondération des va-
leurs ajoutées des soldes fournit
autant de soldes qu’il y a de ques-
tions posées, alors que 1’analyse
factorielle fournit directement un
seul indicateur, appelé facteur
commun' . En outre, dans le cadre
de nos étalonnages, 1’utilisation
d’un facteur commun s’est révélée
plus fructueuse quant a la qualité
de la prévision que celle, directe,
des soldes d’enquétes agrégés. Un
tel indicateur peut a priori étre
construit pour chacun des secteurs
couverts par les enquétes de

conjoncture (industrie manufactu-
riere, commerce de détail et
construction).

L’information apportée par le seul
facteur commun de I’industrie ma-
nufacturiere fournit déja une bonne
estimation du taux de croissance du
PIB. En effet, en dépit du faible
poids de I’industrie dans la valeur
ajoutée, ce secteur aux fluctuations
conjoncturelles accentuées im-
prime fortement sa marque sur les
variations globales de I’activité.
Toutefois, sur la période récente, la
seule prise en compte de I’industrie
manufacturiere conduit a suresti-
mer la vigueur de la croissance.

Afin d’améliorer les prévisions, on
cherche donc a inclure d’autres
secteurs. La prise en compte de la
conjoncture commune dans le
commerce de détail, calculée par
analyse factorielle comme dans
I’industrie®, améliore significati-
vement les performances de
I’équation.

(1) La DG-ECFIN est la direction de la
Commission Européenne en charge des
questions économiques et financiéres.
(2) Dans cette étude, on utilise pour
I’Allemagne, la France et I’ltalie, les sé-
ries directement fournies par les instituts
nationaux (IFO, ISAE et INSEE respecti-
vement). Elles sont désaisonnalisées par
département de la conjoncture de
IINSEE pour ce qui concerne les séries
frangaises et italiennes, et ’on reprend la
désaisonnalisation effectuée par I’IFO
pour les séries allemandes. Les autres
soldes sont ceux de la Commission.

(3) Les soldes concernés sont ceux rela-
tifs aux perspectives de production, aux
tendances de la production passée, aux
perspectives de commandes, globales et
étrangeres, et aux jugements sur le ni-
veau des stocks. En pratique, ces facteurs
sont en outre calculés uniquement a par-
tir des six principaux pays, qui seuls
disposent de séries suffisamment lon-
gues. Le facteur commun industrie
manufacturiere “résume” l’information
commune a ces 30 soldes d’opinion.

(4) Voir dans Note de conjoncture de Juin
2000 “deux indicateurs synthétiques de
Uactivité industrielle dans la zone euro”.
(5) Dans ce cas, quatre soldes d’enquétes
sont utilisés. Ils correspondent aux ques-
tions sur les perspectives générales
d’activité, la tendance passée de I’ activi-
té, celle des stocks et les intentions de
commandes, a nouveau prises pour cha-
cun des six plus grands pays de la zone
qui, seuls, disposent de séries suffisam-
ment longues.
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Concernant la construction, du fait
de la quasi-absence de mouve-
ments conjoncturels synchrones
entre les différents pays de la zone,
ainsi que de la qualité parfois incer-
taine de ces données (cf. encadré
“La construction dans la zone
euro”, dans la note de conjoncture
de mars 2000), construire un fac-
teur commun a moins de sens. Par
ailleurs, les soldes d’opinion rela-
tifs a ce secteur ne permettent pas
d’améliorer la prévision.

On obtient ainsi, sur la période
1991-1999, un étalonnage qui mo-
délise la croissance trimestrielle du
PIB a partir de ses valeurs passées,
de valeurs contemporaines et pas-
sées du facteur commun dans 1’in-
dustrie (Fcind), et de valeurs
passées du facteur commun dans le
commerce de détail (FCcom) (cf.
équation 1).

Remarquons que 1’écart-type de
I’erreur de prévision ne dépasse
pas 0,2%, ce qui est faible au regard
des variations trimestrielles du
PIB. De plus, I’équation saisit bien
les points de retournement. Les
coefficients obtenus dans cette
équation sur les soldes d’opinion'
confirment une regle bien connue :
pour bien décrire 1’activité ma-
cro-économique a partir d’enqué-
tes, il faut prendre en compte tout a
la fois le niveau des soldes d’opi-
nion (c’est-a-dire 1’écart en valeur
absolue qui sépare le nombre d’en-
trepreneurs optimistes du nombre
d’entrepreneurs pessimistes) et
leurs variations (c’est-a-dire le
nombre combien d’entrepreneurs
ayant “changé de diagnostic” par
rapport a la précédente enquéte).

Insistons toutefois sur le fait que la
robustesse des estimations de-
meure relative, compte tenu du
faible nombre d’observations dont
on dispose et malgré 1’utilisation
des facteurs communs.

Il apparait que d’un point de vue
dynamique( ), le facteur commun
industrie manufacturiere est donc
responsable de la plus grande
partie des mouvements de la crois-

sance prévue par I’équation (envi-
ron 6/7¢me de la variance de la pré-
vision, contre environ 1/7&éme pour
le facteur commun commerce)(g).

Dans I’industrie comme dans le
commerce de détail, les résultats
des enquétes de conjoncture se dé-
gradent légérement au troisiéme
trimestre. Notre équation permet
ainsi de mesurer quantitativement
le ralentissement du PIB compa-
tible avec cette inflexion. Sur la pé-
riode récente, I’équation indique

un ralentissement de la croissance
au troisieme trimestre de 2000 a
+0,6%, apres le rythme soutenu des
quatre derniers trimestres.

Si I’on postule que I’indicateur
synthétique dans I’industrie manu-
facturiere demeure a son niveau
d’octobre sur la fin du quatrieme
trimestre, le modele indiquerait
alors un rythme de croissance en
léger redressement au quatriéme
trimestre, proche de +0,8% en va-
riation trimestrielle.

PREVISIONS DU PIB

en%

= réalisation
= prévision
== résidus

0,5

0,0

0,5

92 9 94 9%

05

0,5

97 98 99 00

Equation 1

A In PIB, =0,01-0,30A In PIB,_, —0,34A In PIB,_, +0,78 FCind,

[0,00] [013]

—0,46 FCind, | +0,38 FCcom, , —0,32FCcom
[0,15]

[0,11]

[0,11] [0,12]

-2 +8t

[0,14]

Avec R2=0,81; sigma=0,21% ; DW=1,88 ; N(obs) = 36 ; d°(liberté)=30

(6) On peut écrire ainsi :

0,78FCind, — 0,46 FCind,_, = 0,32 FCind, + 0,46AF Cind,

ot AFCind, = FCind, — FCind,_,

(7) Dans I’ équation initiale, on introduit dans les variables explicatives a la place du
passé du PIB, le passé du PIB tel qu’il avait été estimé par |’ équation.

(8) En décomposant la variance de la simulation dynamique comme la somme des
contributions des deux facteurs, on observe en effet un tel rapport entre les variances
de des deux contributions. En outre, ces dernieres ne s’avérent que légérement corré-
lées, de facon négative. Les contributions des facteurs sont entendues ici comme
I’écart entre la prévision dynamique initiale et une prévision dynamique prise en an-
nulant la valeur du dit facteur a partir d’une date t, ici le premier trimestre de 1993.
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Toutefois, plutdt que de postuler ex
nihilo le comportementde I’indica-
teur dans un futur proche, on peut
chercher a fonder cette prévision
de I’indicateur également sur la
base d’un étalonnage utilisant toute
I’information disponible au tri-
mestre précédent. Cette méthode
revient en fait a régresser le PIB du
trimestre a venir sur toute I’infor-
mation disponible au trimestre ac-
tuel. Ce faisant, on obtient®
I’équation 2.

La croissance ainsi prévue suit en-
core assez bien la croissance fina-
lement réalisée. L’écart-type de
I’erreur de prévision augmente a
0,3%, contre 0,2% dans 1’étalon-
nage du PIB coincident. Cette perte
de précision, qui est inévitable
puisque I’'information disponible
pour prévoir a un horizon plus éloi-
ené est strictement plus restreinte,
demeure acceptable. Le principal
défaut de ce deuxieme étalonnage
est de moins bien saisir les points
de retournement.

On prévoit avec ce second outil
+0,6% de croissance au quatrieme
trimestre contre +0,8% avec
I’équation précédente. Remar-
quons qu’au deuxie¢me trimestre,
son utilisation nous aurait fait pré-
voir +0,8% pour le troisieme tri-
mestre, au lieu de +0,6% avec
I’information coincidente.

Pour le second semestre, les deux
équations indiquent donc des pen-
tes de croissance inférieures a +3%
en rythme annualisé, ce qui
confirme un mouvement de ralen-
tissement modéré. Toutefois, les
deux équations ne coincident pas
par ailleurs en terme de profil.
L’arbitrage dépend alors des autres
informations dont on dispose. La
prise en compte des données pays,
mais aussi des informations
quantitatives concernant 1’activité
industrielle dans 1’industrie manu-
facturiere (IPI), lademande (ventes

(9) Cette méthode est équivalente a effec-
tuer une transformation de Choleski
apres ’estimation d’un modele VAR sur
le vecteur [PIB ; Fcinf; FCcom].

de détail, immatriculations) et le
commerce extérieur (données
douanieres) permettent de le faire.

Prévoir la demande finale

Afin de construire un scénario
d’ensemble de I’activité dans la
zone euro, il faut également prévoir
les grands postes de demande des
comptes trimestriels de la zone. La
méme démarche que pour la prévi-
sion de PIB est adoptée. Une fois
encore, les enquétes de conjonc-
ture s’averent constituer un bon
vecteur de prévision pour les prin-
cipaux emplois : consommation
des ménages, investissement, ex-
portations. Ce sont ces équations
que nous allons présenter.

La prévision de consommation des
administrations publiques a été
laissée de coté. Sauf informations

nationales particulieres, on se
contente de stabiliser son glisse-
ment annuel.

Par ailleurs, la prévision de contri-
bution des stocks réalisée a partir
des enquétes s’est avérée moins sa-
tisfaisante. Ceci n’est pas surpre-
nant. En effet, dans la plupart des
pays, les comptables nationaux
possedent en général tres peu d’in-
formation infra-annuelle sur les va-
riations de stocks. Celles-ci sont
donc le plus souvent obtenues par
solde entre le total des emplois et
des ressources, et captent de ce fait
tous les “a-coups” statistiques sus-
ceptibles d’affecter les autres pos-
tes. Ainsi, les variations de stocks
au niveau de la zone comportent
une grande quantité de “bruit” sta-
tistique, ce qui les rend plus diffici-
les a appréhender directement a
I’aide d’indicateurs conjoncturels.

PREVISIONS PIB (t+1)

en%

= réalisation
~= prévision
== résidus

92

93 94 95

96

05

0,0

0,5

97 98 99 00

Equation 2

AlnPIB,,
[0,00] [0,13]

=—0,01-0,34APIB, , —0,28APIB, , +0.62FCind,

[0,11] [0,12]

—-0,42FCind,_, +0,63FCcom,_  —050FCcom,_, +€,

[0,11]

[0,15]

[0,14]

R*=0,61; sigma=0,30% ; DW=2,11 ; N(obs) = 36 ; d°(liberté)=30
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La consommation des ménages

Pour prévoir la consommation des
ménages, on mobilise des informa-
tions provenant de trois sources. En
premier lieu, les enquétes de
conjoncture aupres des ménages
constituent une source d’informa-
tion précieuse pour le “prévision-
niste”. La encore la Commission
Européenne procede a I’harmoni-
sation des soldes d’opinion des
pays membres.

Plus encore que dans la partie pré-
cédente, le nombre important de
soldes d’opinion a priori exploita-
bles requiert la construction d’un
indicateur agrégé pour la zone
euro, afin de limiter quelque peu le
nombre de variables explicatives.
Par analyse factorielle, nous calcu-
lons donc un facteur commun mé-
nages. Celui-ci est censé résumer
la tendance commune sous-jacente
présente simultanément dans les
neuf soldes d’enquétes aupres des
ménages, et ce pour chacun des six
plus grands pays de la zone!'”. Ce
facteur commun a été préféré
a lindicateur “confiance des
consommateurs”’, qui, pour chaque
pays de la zone et pour la zone
elle-méme, est une moyenne de
cinq soldes de I’enquéte de
conjoncture aupres des ménages.
Cet indicateur s’est en effet avéré
avoir moins de pouvoir prédictif
sur la consommation privée de la
zone euro.

La seconde source utilisée est I’en-
quéte de conjoncture aupres des
détaillants, qui était déja utilisée
pour prévoir le PIB. Toutefois,
I’utilisation du facteur commun
“commerce de détail” construit
dans la section précédente s’est
avérée moins fructueuse pour pré-
voir la consommation des ména-
ges. On lui a préféré le solde
d’opinion “perspectives d’activité”
dans le commerce de détail, agrégé
au niveau de la zone euro"'

Par ailleurs, I’analyse conjonctu-
relle de la consommation privée
s’appuie également de facon tradi-
tionnelle sur le suivi d’indicateurs

quantitatifs susceptibles de capter
les a-coups au trimestre le tri-
mestre, comme les ventes de détail
ou les immatriculations de véhicu-
les neufs. L utilisation de la série
des ventes de détail est dénuée
d’intérét pratique dans le cadre
d’un étalonnage, car on ne dispose
pas d’un historique antérieur a
1995"?. La série d’immatricula-
tions en zone euro, en revanche,
publiée par Eurostat, est disponible
sur longue période, et publiée tres
tot, environ 15 jours apres la fin de
la période de référence (soit pres de
55 jours avant la premiere publica-
tion des comptes trimestriels).

L’équation que 1’on retient pour
prévoir la consommation privée
utilise donc finalement le facteur
commun issu des enquétes aupres
des ménages (Fcmén), la série des
immatriculations  automobiles
(Immat)"?, et les perspectives
d’activité exprimées par les détail-
lants (persp) (cf- Equation 3).

L’erreur de prévision (d’un
écart-type de 0,3%) peut paraitre
modérée, mais elle n’est pas négli-
geable si I’on considere le carac-
tere relativement “lisse” du passé
de la consommation.

PREVISIONS DE CONSOMMATION PRIVEE

en%

= réalisation
= prévision
== résidus

92 93 94 9%

97 98 99 00

Equation 3

AInConso, =0,01-0,37A InConso,_, +0,19 FCmen, +0,06A Immat,

[0,00] [0,12]

[0,08] [0,01]

+0,48persp,_, —0,40persp,_, +¢€,

[0,15]

[0,12]

avec R2=0,75 ; sigma=0,29% ; DW=2,28 ; N(obs)=36 ; d°(liberté)=31

(10) Les soldes utilisés sont les jugements des ménages concernant leur situation fi-
nancieére passée et a venir, leurs gros achats présents et prévus, leur épargne passée et
prévue, la situation économique générale passée et a venir, et la tendance récente du

chomage.

(11) L’ agrégation est réalisée en pondérant le solde relatif a chaque pays avec sa part

dans la consommation totale de la zone.

(12) Elle peut néanmoins comporter de l'information. Jusqu’au milieu de 1999, on
relevait en effet une tres bonne corrélation avec la série de consommation des ména-
ges. Depuis lors, la relation semble étre devenue moins pertinente, probablement
parce que les données frangaises ne sont plus publiées, et ne sont donc plus incluses

dans la série zone euro.

(13) Cette série, qu’on obtient brute au niveau de la zone euro par le biais d’Eurostat,
est désaisonnalisée a I'INSEE avec ARIMA-X11.
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DELAIS DE DISPONIBILITE DES DIFFERENTS INDICATEURS CONJONCTURELS AU NIVEAU DE LA ZONE

Dans le cadre du suivi conjoncturel de la zone euro, I'utili-
sation d’indicateurs avancés tels que les enquétes de
conjoncture ou les immatriculations s'impose pour élabo-
rer des prévisions aussi précocement que possible. Ces
deux types d’indicateurs (les seuls requis par les équa-
tions de ce dossier) sont tous disponibles une quinzaine
de jours apres la fin de la période sur laquelle ils portent
(période de référence). Les équations présentées peu-
vent ainsi étre mises en oeuvre pres de deux mois avant
la premiere estimation des comptes trimestriels par Eu-
rostat.

Fin de la période de

référence plus... _ L
Délais de publication

0jour —

4{ Enquétes de conjoncture ‘

10 jours L

4(

20 jours L

Immatriculations

D’autres informations conjoncturelles sont disponibles
plus tardivement (voir ci-contre). Elles viennent utilement
étayer le scénario macro-économique issu des étalonna-
ges. En outre, elles sont indispensables pour étendre
I’horizon de prévision.

30 jours L

Chémage et indice
de prix de production

40 jours

Il faut enfin noter que les trois estimations successives
publiées par Eurostat ne sont pas strictement équivalen-
tes. Pour l'essentiel, lors de la publication, chacune
d’entre elles repose quasi exclusivement sur I'information
disponible au niveau national, en terme de comptes tri-
mestriels nationaux.

Inflation

50 jours

Données douaniéres et
Indice de la Production
Industrielle (IPI)

60 jours

Lors de la premiére estimation, on dispose des comptes
trimestriels allemands et francais, et des « flash-estima-
tes »(1) des Pays-Bas et de [I'ltalie®. Toutefois, les
comptables d’Eurostat s’appuient aussi sur des informa-
tions privilégiées fournies par les comptables italiens.
Lors de la seconde estimation, environ un mois plus tard,
Eurostat incorpore a son calcul les comptes détaillés ita-
liens, espagnols, finlandais et parfois autrichiens. Des
modifications sensibles du compte peuvent alors interve-
nir. L’estimation finale est réalisée en rajoutant
linformation détaillée des comptes trimestriels belges,
néerlandais et le cas échéant, autrichiens, les autres
pays (Irlande, Luxembourg et Portugal) ne publiant pas
de comptes trimestriels de maniére réguliere. B

Ventes de détail ‘

70 jours

Premiere estimation
du compte et balance
des paiements

B
/-
4{
N

80 jours

90 jours L

Deuxiéme estimation
du compte

100 jours

110 jours L

(1) Un flash-estimate est une estimation de la seule croissance
par les comptables nationaux du pays concerné. Ces estimations
sont susceptibles d’étre Iégérement révisées lors de la publica-
tion du compte détaillé définitif.

(2) Ce flash-estimate italien a été publié pour la premiére fois cet
automne, 45 jours apreés la fin du trimestre. On manque de recul
pour évaluer sa propension a subir des révisions lors de la publi-
cation complete du compte, qui intervient encore 40 jours plus
tard.

Estimation finale
du compte

120 jours

Les trois variables utilisées sont | qu’environ 6% de la consomma- | résultat étonnamment élevé

bien positivement corrélées a la
consommation des ménages. De
facon plus précise, les immatricu-
lations contribuent pour moitié a la
variance expliquée, les perspecti-
ves retardées des détaillants pour
un tiers, et le facteur commun des
enquétes ménages rend compte du
reste''?. Bien que les achats de vé-
hicules neufs ne représentent

tion privée, I’ampleur de leurs fluc-
tuations rend compte d’une part
importante des variations de la
consommation.

Pour le troisieme trimestre, cet €ta-
lonnage prévoit un rythme de
croissance de la consommation
privée encore tres soutenu (proche
de +3,5% en rythme annualisé). Ce

compte tenu du contexte conjonc-
turel actuel (ralentissement du pou-
voir d’achat di au choc pétrolier),
refléte la bonne tenue du facteur
commun des enquétes aupres des
consommateurs, mais également la
sensibilité de I’étalonnage aux ju-
gements des détaillants sur leurs
perspectives d’activité lors des tri-
mestres précédents (I’impact du
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choc pétrolier n’avait avant I’été
pratiquement pas €té anticipé par
les détaillants). A I’inverse, les im-
matriculations, qui se sont quelque
peu repli€es au troisieme trimestre,
contribuent bien négativement a
I’évolution de cette prévision de
consommation privée.

La consommation privée ayant été
nettement sous-estimée au tri-
mestre précédent, on choisit dans
ces conditions de corriger la prévi-
sion du troisieme trimestre en lui
retranchant une cale de 0,3%""”. Le
rythme annuel de croissance de la
consommation des ménages
prévue est ainsi ramené en-dessous
de +2%.

L’investissement

Les séries infra-annuelles d’inves-
tissement sont délicates a prévoir a
I’aide de données conjoncturelles.
Soumises a des révisions fréquen-
tes et d’amplitudes importantes, le
sens conjoncturel de ces séries au
trimestre le trimestre est parfois
difficile a discerner, d’autant que
I’information exploitée par les
comptables nationaux pour 1’ esti-
mer est souvent limitée.

L’approche la plus efficace et la
plus parcimonieuse consiste a
écrire une équation de type accélé-
rateur utilisant le lien qui relie PIB
et investissement. On compléte par
des données d’enquétes sur le juge-
ment des capacités de production
(capa) exprimé par les entrepre-
neurs.

Le solde d’opinion correspond a la
question : “Compte tenu de votre
carnet de commande actuel et de
I’évolution probable des comman-
des au cours des douze prochains
mois, considérez-vous que votre
capacité de production actuelle est
suffisante ?””. Une réponse positive
va donc a priori contre le sens de
I’investissement. C’est bien ce que
I’on retrouve dans I’équation,
puisque capa y est affecté d’un
coefficient négatif.

Cette question est donc “inversée”
comparée a celle concernant les
TUC"®, qui est de nature plus
quantitative par ailleurs : “De quel
pourcentage pourriez-vous ac-
croitre votre production en embau-
chant du personnel supplémentaire
7”. On retraite ensuite cette ré-
ponse, et ce qu’on appelle TUC
correspond alors pratiquement a
I’inverse de ce pourcentage initial.
Un TUC élevé indique donc une
propension plus élevée a I’investis-
sement.

Par ailleurs, I’enquéte investisse-
ment réalisée biannuellement au-
pres des chefs d’entreprise de
I’industrie manufacturiere peut
servir de garde-fou trés approxima-
tif quant au rythme annuel d’inves-
tissement. Pour I’année 2000, elle

indique ainsi une progression de
I’investissement manufacturier de
I’ordre de +5% par rapport a 1999
dans la zone euro. Ne datant que de
1995, on ne peut par ailleurs envi-
sager d’utiliser cette enquéte direc-
tement dans un étalonnage.

L’équation de type accélérateur fi-
nalement retenue est I’équation 4.

L’erreur de prévision demeure im-
portante (écart-type de 0,8%),
méme au regard des variations de
I’investissement. En outre, la pré-
vision suppose de connaitre la
croissance du trimestre courant,
donc dépend de la qualité de la pré-
vision du PIB précédemment réa-
lisée. Il demeure que la variable
capa tirée des enquétes recele un
fort pouvoir prédictif.

PREVISIONS D’INVESTISSEMENT

en %

= réalisation
3l = prévision
== résidus

92 93 94 95 9%

97 98 99 00 01

Equation 4

A In FBCF, =—0,01+2,39A In PIB, +1,47A In PIB, |

[0,00] [0,36]

~0,47A In FBCF,_, —0,40capa

[0,17]

[0,55]
=2 +€ t

[0,19]

Avec R2=0,71 ; sigma=0,85% ; DW=1,96

(14) cf. note 7 décrivant la méthode utilisée pour calculer ces contributions.

(15) On choisit ainsi de compenser le résidu précédemment relevé, c’est-a-dire
I’écart de -0,3% entre la prévision qu’on avait obtenue et la consommation privée fi-
nalement inscrite dans les comptes du deuxiéme trimestre, en le retranchant a la

prévision du troisieme trimestre.

(16) 1l est apparu que les Taux d’Utilisation des Capacités (TUC) était beaucoup
moins efficace pour appréhender 1’évolution conjoncturelle de I’investissement que
le jugement qualitatif des industriels sur leurs capacités de production.
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Les prévisions de croissance de
I’investissement ainsi estimées
pour les troisieme et quatrieme tri-
mestres sont de +1,9% et 1,1% (on
a fixé pour cela la croissance du
PIB pour la méme période a +0,7%
puis +0,6%). Toutefois, étant
donnée la faible précision de
I’équation, ces estimations demeu-
rent en partie indicatives. On choi-
sit ainsi de lisser quelque peu ce
profil en retenant des chiffres de
I’ordre de +1,6% puis +1,2%. La
croissance annuelle de I’investisse-
ment ressort alors a +5,5%.

En faisant I’hypothese d’une crois-
sance du PIB a +0,6% au premier
trimestre de 2001, le modele pré-
voirait pour le début de 2001 une
croissance de +1,3% de I'investis-
sement.

Les exportations

On dispose toujours, pour tenter de
prévoir les exportations, des don-
nées d’enquétes de conjoncture
dans I’'industrie, notamment celles
de I’enquéte trimestrielle qui com-
porte une série “tendance de la de-
mande étrangere” (dem_etr).
L’utilisation de cette série s avere
effectivement fructueuse pour pré-
voir les exportations.

Notons que cette série construite a
partir de données nationales agré-
géesm) , integre la demande
adressée par des pays de la zone a
d’autres pays de la zone. On dit
qu’elle inclut le commerce “intra-
zone”. Il en va toutefois de méme
pour les exportations (et les impor-
tations) telles qu’elles apparaissent
dans les comptes trimestriels pu-
bliés par Eurostat. Obtenues
comme une somme des exporta-
tions des pays membres, celles-ci
sont également sujettes a ce double
compte, qui témoigne d’une
inexactitude dans le concept utilisé
(une exportation de la France vers
I’ Allemagne, qui apparait égale-
ment comme une importation de
I’ Allemagne depuis la France,
n’est pas un flux extérieur pour la

zone euro prise globalement).
Ainsi, les deux séries sont bien ho-
mogenes.

On obtient I’étalonnage correspon-
dant a I’équation 5.

Les erreurs de prévision paraissent
Iégerement cycliques. Toutefois, le
test dit du “porte manteau” conduit
aconclure que ces erreurs ne le sont
pas significativement.

Etant donnée la forte variabilité des
séries d’exportations, 1’erreur de
prévision de cette équation est en
définitive limitée. Comme I’ atteste
le graphique, cet étalonnage
s’avere donc satisfaisant, a la fois
en ce qui concerne les ordres de
grandeur, mais également pour la
détection des points de retourne-
ment.

Il indique un rythme d’exporta-
tions soutenu pour le troisieme tri-
mestre de 2000 a +2,1%. En I’état,
les enquétes semblent indiquer une
bonne résistance des exportations
de la zone au troisieme trimestre de
2000. Les données douanieres dis-
ponibles invitent a relever légere-
ment ce chiffre, a +2,4%

L’horizon de prévision est limité
par I'utilisation des enquétes de
conjoncture coincidentes, et une
approche similaire a celle que nous
avions adoptée pour le PIB serait
nécessaire pour aller plus loin.
Pour la prévision du quatrieme tri-
mestre, si 1’on choisit de stabiliser
le jugement sur la demande étran-
gere a son niveau du mois d’oc-
tobre, la prévision obtenue est alors
de +2,8% de croissance des expor-
tations. Ce chiffre parait élevé dans

PREVISIONS D’EXPORTATIONS

en %

= réalisation
= prévision
== résidus

93 94 95 96

97 98 99 00

Equation 5

AExport, =0,03—0,39AExport, | —0,79AExport, , —0,29AExport,

[0,00] [0,16]

[0,15] [0,14]

+2,26dem _ etr,—0,69dem _ etr,_, +€,

[0,31]

[0,21]

Avec : R2=O,73 ; sigma=0,87% ; DW=1,8 ; N(obs)=36 ; d°(liberté)=31

(17) Comme précédemment, le solde “tendance de la demande étrangere” est retrai-
té a partir des données nationales pour I’Allemagne, 'ltalie et la France, et des
données produites par la Commission pour les autres pays de la zone, puis agrégé en
pondérant par la part des exportations dans celles de la zone.
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Les prévisions des comptes de lazone euro a partir des enquétes de conjoncture

le contexte actuel de ralentisse-
ment de la demande mondiale,
alors que les effets bénéfiques de la
baisse de 1’euro devraient com-
mencer a s’estomper. L hypothese
faite de stabilisation du solde por-
tant sur la demande étrangere pour-
rait &tre abusive.

Conclusion

Tous ces étalonnages nous fournis-
sent des indications sur 1’évolution
des comptes du second semestre de
2000, alors méme que les chiffres
du troisieéme trimestre ne sont pas
encore connus. Ils permettent ainsi
de dessiner une analyse conjonctu-
relle du second semestre de 2000.

Avec une prévision de croissance
légerement inférieure & +3% en
rythme annualisé, le ralentisse-
ment escompté au troisieme tri-
mestre se confirme, méme s’il
demeure d’une ampleur modérée.
Estimée a +0,7% en variation tri-
mestrielle, la croissance parait
pour I’heure bien résister au choc
pétrolier. Celui-ci se fait sentir sur

la consommation des ménages, en
repli sensible a +0,4% (apres
+0,8%) mais cette faiblesse serait
compensée par la vigueur de I’in-
vestissement, qui croitrait au troi-
sieme trimestre d’environ +1,7%.
Par ailleurs, les exportations sem-
blent également étre restées dyna-
miques, progressant de pr*és de
2,4% au troisieme trimestre . Une
demande intérieure encore robuste,
ainsi que le dynamisme des expor-
tations, plaident en outre pour un
maintien des importations a un
rythme encore soutenu.

Au quatrieme trimestre, la crois-
sance de la zone euro pourrait patir
de la dégradation de I’environne-
ment international, a I’oeuvre de-
puis le printemps dernier. Avec
I’effacement progressif des effets
bénéfiques en termes de compétiti-
vité-prix de la chute de 1’euro, et
sous I’effet de I’assagissement de
la demande mondiale, les exporta-
tions devraient décélérer méme si
ce mouvement n’apparait pas en-
core dans les données d’enquéte
dont on dispose pour notre étalon-
nage. De son coté, la progression

de la demande intérieure se stabili-
serait ; elle se rééquilibrerait
légeérement au profit de la consom-
mation des ménages (+0,6%), alors
que I’investissement, toujours dy-
namique, ralentirait quelque peu
(autour de +1,2%).

Si les enquétes de conjoncture per-
mettent ainsi de décrire et de
chiffrer les évolutions macro-éco-
nomiques récentes, 1’expérience
montre qu’elles sont moins utiles,
car plus myopes, a un horizon de
six mois. Les prévisions du pre-
mier semestre de 2001 passent
donc par I’utilisation d’autres ou-
tils : un scénario macro-écono-
mique d’ensemble, complété
éventuellement par des équations
de comportement.

*NB:

Les résultats du troisieme trimestre ont été
publiés par Eurostat le 12 décembre 2000.
Le PIB est a +0,7% et la consommation &
+0,4%, conformément aux prévisions de ce
dossier. L'investissement est en-dessous
de la prévision (+1,3% au lieu de +1,6%),
les exportations au-dessus (+3% au lieu de
+2,4%).
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Environnement international

de lazone euro

Apres le pic d’activité du printemps, les performan-
ces de I’économie mondiale se dégradent progressi-
vement au second semestre de 2000 et devraient
continuer a fléchir au début de I’année 2001. La de-
mande mondiale adressée a la zone euro passerait
d’un rythme de 10% au printemps a une pente de 6%
au premier semestre de 2001.

Avec la fin de la sortie de crise, la progression de la
production industrielle s’est infléchie dans [’en-
semble des zones émergentes.

Au Japon, la reprise “molle” se poursuit. La
consommation reste peu soutenue, ce qui laisse des
doutes sur la pérennité du rebond de I’ activité indus-
trielle. La croissance au trimestre le trimestre
continue d’étre sculptée par les plans de relance
ponctuels.

La demande intérieure ralentit aux Etats-Unis. Les
tensions sur le marché du travail, I’ampleur du défi-
cit courant et l'infléchissement vraisemblable des
gains de productivité pourraient diminuer les mar-
ges de manceuvre de la Fed dans son arbitrage entre
croissance et inflation.

Au Royaume-Uni, le rythme de croissance est un peu
inférieur a 3%. La demande devrait rester dyna-
mique. La montée en puissance du plan de dépenses
publiques devrait compenser le ralentissement de la
consommation privée.

Au total, en dépit du ralentissement de 1I’économie
mondiale, I’ offre reste sollicitée et les risques infla-
tionnistes ne peuvent étre écartés.

Une croissance moins vive
dans les pays émergents

Apres le tres fort rebond de 1999, la croissance s’in-
fléchit dans les pays d’ Asie émergente. La demande
intérieure peine a relayer la vigueur des exportations
en Corée, en Thaitlande et aux Philippines. Les exces
de capacité de production non encore résorbés pe-
sent sur la demande de crédit. De plus, le besoin de
reconstituer leur actif limite les marges de manceu-
vres des banques pour financer I’investissement. A
cet égard, I’assouplissement de la politique moné-
taire servirait plus a conforter le secteur bancaire
qu’a stimuler efficacement la demande intérieure.
Simultanément, les exportations devraient décélérer
sous I’influence du ralentissement américain.

PRODUCTION INDUSTRIELLE DANS TROIS ZONES EMERGENTES

moyennes de glissements annuels en%
30— —30
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20— —20
1997 1998 1999 2000
source : WEFA

Les économies en transition auraient connu un pic
d’activité a I’été. En 2000, la demande intérieure, en
particulier la consommation privée, a pris le relais
des exportations. Le dynamisme de la consomma-
tion tire la production alors que le commerce exté-
rieur devient fortement déficitaire en Hongrie et en
Pologne. En Russie, la reprise industrielle qui avait
fait suite a la crise de change confirme sa robustesse
et se prolonge par un investissement productif dyna-
mique. A I’horizon de la prévision, la politique mo-
nétaire dans les pays d’Europe centrale et orientale,
jusqu’alors plutdt accommodante, se resserrerait :
elle peserait sur le dynamisme de la demande inté-
rieure.

L’ Amérique latine s’est bien rétablie de la crise bré-
silienne. L’ assouplissement des conditions monétai-
res a joué un role moteur dans la reprise de la
demande, permettant simultanément un assainisse-
ment des finances publiques, au Brésil notamment.
L’ Argentine fait figure d’exception. Le maintien de
la parité peso-dollar, a travers le “currency board”, se
traduit par une compétitivité dégradée face aux prin-
cipaux partenaires (Brésil notamment) et par un dur-
cissement des conditions monétaires qui pesent sur
I’activité. Un cercle vicieux risque de s’enclencher :
la plus grande défiance des investisseurs fait monter
les taux d’intérét exigés, ce qui menace de précipiter
le pays a nouveau dans la récession, et renforce les
doutes des investisseurs.
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Japon : la consommation peine
a pérenniser la reprise industrielle

Au Japon, la reprise “molle” se poursuit, sur une
pente annualisée d’environ 1,5% a 2%. Celle-ci
s’appuie largement sur le secteur industriel, qui a
continué de se redresser pendant 1’été. Reflet de
I’amélioration du climat, le sentiment des entrepre-
neurs s’est renforcé pour atteindre son niveau le plus
élevé depuis la veille de la crise asiatique (été
1997)M,

Dans I’industrie, en dépit des restructurations en
cours, I’investissement a pris le relais des exporta-
tions pour soutenir la reprise actuelle. Selon 1’en-
quéte de conjoncture TANKAN de décembre 2000,
les entrepreneurs anticipent une tres forte progres-
sion de leurs profits cette année, quelle que soit la
taille de leur entreprise. Ce redressement des profits
donne le moyen aux entreprises nippones de re-
prendre leur effort d’équipement. L’investissement
des entreprises progresse ainsi a un rythme annuel
proche de 6% au premier semestre, alors que la mo-
rosité régne dans le secteur de la construction.

Le dynamisme de I’investissement productif devrait
se poursuivre au second semestre. En attestent les
commandes de machines sur le territoire national,
qui progressent de 5,2% au troisieme trimestre. L’in-
vestissement dans le domaine des nouvelles techno-
logies est particulierement dynamique et
progresserait d’environ 30% sur I’ensemble de
I’année 2000?. En plus de son effet, encore imper-
ceptible, sur la croissance potentielle, cette accumu-
lation est d’autant plus favorable a court terme a
I’activité japonaise que le Japon est producteur de
nouvelles technologies, en particulier de matériel in-
formatique. Cet investissement se traduit donc par
un surcroit de production, et non seulement par des
importations.

Au second semestre de 2000, la consommation
privée reste peu soutenue, ce qui fait peser des dou-
tes sur la pérennité de la reprise de I’économie japo-
naise. Le climat de confiance ne s’améliore pas
suffisamment pour permettre d’espérer une baisse
du taux d’épargne. Au troisicme trimestre, les ventes
de détail progressent de 0,1%, et les dépenses de
consommation reculent de 1,4%. Selon la derniere
enquéte TANKAN, I’activité dans les services est
d’ailleurs moins dynamique que dans I’industrie.

Au premier semestre de 2001, la demande extérieure
devrait ralentir. Toutefois, la croissance japonaise
devrait se maintenir sur une pente de 1,5 % grace a
une meilleure tenue de la consommation. En effet,
depuis le début 2000, les revenus des employés se
sont stabilisés. En outre, 1’arrivée a maturité d’un
nombre important de plans d’épargne postale au pre-
mier semestre® pourrait stimuler les achats. Enfin,
un mini plan de relance, centré sur le quatrieme tri-
mestre, pourrait donner a la demande intérieure un
profil un peu plus heurté d’ici le ler trimestre 2001.

BIENS D’EQUIPEMENT ET NOUVELLES TECHNOLOGIES AU JAPON
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Etats-Unis : les risques d’un atterrissage
brusque

Le ralentissement de I’économie américaine semble
bien engagé. Dans la seconde moitié de 2000, la
croissance américaine s’établirait sur une pente de
3%, en nette inflexion par rapport au rythme de plus
de 5% qui prévalait au premier semestre.

Cet infléchissement notable provient en premier lieu
de la forte décélération de 1’investissement produc-
tif. Celui-ci ne progresse au troisi¢me trimestre que
de 8,5% en rythme annualisé, soit un rythme deux
fois inférieur a celui du premier semestre. Cette évo-
lution est pour partie la conséquence du resserre-
ment de la politique monétaire engagé par la Fed
depuis I’été 1999. Mais I’inflexion sensible des pro-
fits des grandes entreprises au troisieéme trimestre a
également fait naitre des doutes quant a la capacité
des nouvelles technologies a générer les formidables
profits attendus jusqu’ici. Ces doutes oberent les
conditions de financement accordées a 1’ensemble
des entreprises, y compris les plus shres : I’écart
entre les taux d’intérét des emprunts d’Etat et ceux
des obligations “corporate” les mieux cotées atteint
actuellement un niveau historique®. En outre, cette
révision a la baisse des profits commence certaine-
ment a peser sur les décisions d’investissement.

Autres composantes de la demande tres sensibles a
I’évolution de la politique monétaire, la construction
et la consommation de biens durables se tassent de-
puis plusieurs trimestres. Ainsi, I’investissement ré-
sidentiel se replie de 10% en rythme annualisé au

(1) Selon I’enquéte TANKAN publiée le 13 décembre 2000, le
solde d’opinion chez les industriels des principales entrepri-
ses du secteur manufacturier atteignait 4, contre 3 a 1’été
1997.

(2) Estimation de la Banque du Japon.

(3) C’est toutefois surtout au second semestre de 2001 et au
premier semestre de 2002 que la plupart de ces plans arrivent
a maturité.

(4) Précisons toutefois que cet élargissement traduit égale-
ment le renchérissement des titres d’Etat dans un contexte de
forts excédents budgétaires.
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troisieme trimestre de 2000. Hors biens durables, la
consommation privée demeure toutefois dyna-
mique, puisqu’elle s’établit sur une pente d’environ
5% depuis le début de I’année. Au total, I’ensemble
de la consommation reviendrait sur une pente de
3,5% en seconde moitié d’année, contre plus de 5%
au premier semestre. En effet, le revenu disponible
des ménages progresserait désormais moins rapide-
ment. En ligne avec le ralentissement industriel,
I’emploi total a marqué le pas depuis le mois de juin.
Parallelement, 1’accélération des prix due au choc
pétrolier est venue mordre sur le pouvoir d’achat des
salaires, en dépit d’une progression dynamique des
salaires nominaux.

L’inflexion du revenu des ménages devrait se pour-
suivre a I’horizon de la prévision, et imprimerait un
mouvement de ralentissement plus net a la consom-
mation privée au premier semestre de 2001. En
outre, les effets de richesse qui ont accompagné le
boom de la consommation des ménages américains
durant la seconde partie des années 90, arrivent dé-
sormais a épuisement avec la stagnation, voire la
baisse des marchés boursiers depuis un an. La
consommation privée progresserait sur un rythme de
3% environ. Elle se combinerait au ralentissement de
I’investissement et a la détérioration de 1’environne-

ment international pour ramener I’économie améri-
caine sur une pente de croissance 1égerement infé-
rieure a son potentiel de moyen terme.

Dans ce scénario, la demande intérieure s’assagirait
avant que les tensions inflationnistes ne prennent un
caractere durable. La Fed n’aurait donc pas a aug-
menter ses taux d’intérét et pourrait méme se per-
mettre de les baisser un peu. Les agents garderaient
confiance et la demande intérieure se maintiendrait a
un rythme proche du potentiel de croissance.

Ce scénario est toutefois sujet a deux risques. Tout
d’abord, celui de I’inflation importée : le taux de
change effectif du dollar pourrait s’éloigner des ni-
veaux €levés actuels sil’économie américaine ralen-
tit. En effet, les Etats-Unis financent une partie tres
importante de leur déficit courant par les investisse-
ments directs étrangers, en particulier en provenance
d’entreprises européennes. En 1998 et 1999, I’en-
semble des investissements directs €trangers a totali-
s€ 40% des entrées de capitaux aux Etats-Unis,
contre seulement 20% en moyenne au cours des cinq
années précédentes. Le rééquilibrage transatlantique
de la croissance pourrait mettre un terme a cette évo-
lution et pousser la monnaie américaine a la baisse.
Le deuxieme risque est celui d’une hausse des cofits

INVESTISSEMENTS DIRECTS ET ENTREES DE CAPITAUX
AUX ETATS-UNIS
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de production unitaires. Dans un contexte de ten-
sions persistantes sur le marché de I’emploi, les sa-
laires nominaux, qui progressent a un rythme annuel
d’environ 4% ne devraient pas ralentir a I’horizon de
la prévision. Simultanément, la productivité horaire
du travail reste dynamique, mais sa progression de
3,3% au troisieme trimestre s’inscrit en retrait par
rapport aux trimestres précédents. Dans un contexte
de ralentissement de I’investissement et de décéléra-
tion plus marquée de la demande, la difficulté est
d’estimer I’ampleur du cycle de productivité a venir.
En d’autres termes, il s’agit d’apprécier la part struc-
turelle des gains de productivité attribuables aux
nouvelles technologies. Pour I’heure, les études sur
ce sujet peinent a mettre en évidence une réelle accé-
lération du progres technique hors de ce secteur de
production.

Si la productivité totale devait fortement ralentir, elle
ne pourrait plus compenser les hausses de salaires
nominaux pour contenir les coits de production uni-
taire. Dés lors, des tensions inflationnistes se maté-
rialiseraient, et la Fed serait dans 1’impossibilité
d’inscrire la baisse des taux déja prévue par les opé-
rateurs des marchés financiers. En particulier, elle
disposerait d’une moindre marge de manceuvre pour
accommoder une éventuelle crise de confiance des
ménages américains et la brusque remontée du taux
d’épargne qui en résulterait.

PIB D’AUTRES REGIONS DU MONDE

(variations annuelles en %)

Moyennes annuelles
1999 2000 2001
Pays en transition 3,2 6,4 5,7
Russie 3,2 7.4 6,5
Europe centrale 3,2 4,7 41
Asie émergente"” 52 6,7 57
Amérique latine® 0,9 4.6 38
Prévision

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

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

Source : Direction de la Prévision

Royaume-Uni : croissance sous
surveillance

Le Produit Intérieur Brut britannique progresse de
0,7% au troisieme trimestre de 2000. En ligne avec la
dégradation de I’environnement international, le
rythme de progression des exportations se tasse a
Iété pour le troisieme trimestre consécutif. L’ opti-
misme des industriels cesse de s’améliorer depuis le
mois de juillet dans les enquétes de conjoncture CBI.
De plus, en lien avec la stabilisation relative des prix
du pétrole, le secteur énergétique se replie au mois de
septembre. Enfin, conséquence du ralentissement
industriel et du niveau élevé des taux d’intérét, I’in-
vestissement connait une quasi-stagnation depuis le
début de 1’année.

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

(variation. et gli: triels en %)
Moyennes annuelles Glissements semestriels"”
2000 2001
1999 2000 2001 s o, 1o,
ETATS-UNIS (34,0%)
4.2 51 2,9 PIB 2,6 1,3 1,4
10,7 14,5 9,8 Importations (16%) 7.2 6,8 3,6
53 558 3,0 Consommation privée (68%) 2,6 1,8 1,4
3,3 2,7 2,5 Consommation publique (17%) 0,9 0,3 1,6
9,2 10,1 7.4 FBCF privée totale (17%) 6,6 3,6 33
2,9 10,2 8,3 Exportations (13%) 49 55 3,1
57 5,9 3,9 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 3,1 1,9 1,8
-04 0,2 -0,1 Variations de stocks 0,0 -0,2 -0,2
-1,2 -1,0 -0,6 Commerce extérieur -0,6 -0,4 -0,2
JAPON (17,2%)
0,8 1,9 1,5 PIB 2,6 0,1 1,3
2,9 8,8 54 Importations (11%) 4,3 2,6 2,1
1,2 0,7 1,1 Consommation privée (59%) 2,1 0,0 0,8
4,0 3,4 1,5 Consommation publique (9%) 2,2 0,7 0,6
-0,8 1,7 2,9 FBCF totale (29%) 0,1 0,8 1,8
1,3 12,0 3,9 Exportations (14%) 8,4 0,9 1,7
1,1 1,4 1,6 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 1,9 0,5 1,3
-0,2 0,0 -0,1 Variations de stocks 0,3 -0,1 0,0
-0,1 0,5 0,0 Commerce extérieur 0,5 -0,1 0,0
ROYAUME-UNI (5,6%)
2,2 3,0 2,8 PIB 1,6 1,4 1,3
7,6 9,0 71 Importations (34%) 3,4 4,5 3,2
4.4 3,7 3,0 Consommation privée (63%) 1,4 1,7 1,4
3,3 1,6 3,8 Consommation publique (19%) 1,4 1,6 1,7
6,1 1,5 3,2 FBCF totale (18%) 0,1 0,8 1,8
3,3 7,7 6,2 Exportations (31%) 4,3 3,4 2,8
4,6 3,1 3,4 Contributions® :  Demande intérieure hors stocks 1,1 1,7 1,6
-0,7 0,7 0,1 Variations de stocks 0,3 -0,1 0,0
-1,6 -0,8 -0,7 Commerce extérieur 0,1 -0,6 -0,2
Prévision

(1) Variation entre le dernier trimestre du semestre considéré et le dernier trimestre du semestre précédent.
(2) Il est possible, pour des raisons statistiques, que la somme des contributions ne corresponde pas exactement a la variation du PIB a une date donnée.

Source : Direction de la prévision
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Pour I’heure, I’inflation au Royaume-Uni est
contenue : le glissement annuel de I’indice des prix a
la consommation® s’éleve a 2% au mois d’octobre,
stable depuis un an.

Ces évolutions récentes ont conduit la plupart des
commentateurs a tabler sur la fin du resserrement de
la politique monétaire de la banque d’ Angleterre.
Une telle conclusion suppose toutefois que la de-
mande intérieure ralentisse suffisamment, avant
I’émergence de tensions inflationnistes.

De fait, la demande intérieure reste dynamique. En
effet, si I’investissement a d’ores et déja ralenti, la
consommation des ménages progresse a un rythme
annualisé de 4% au troisieme trimestre, adossé au
dynamisme du revenu disponible. Parallelement, la
politique budgétaire devrait prendre un tour plus ex-
pansionniste I’année prochaine. Méme si une part
des baisses d’impdts et des dépenses publiques sup-
plémentaires peut étre financée par des surplus de re-
cettes fiscales, I’excédent budgétaire devrait se
dégrader en 2001. Dans ce contexte de relance bud-
gétaire, une demande intérieure privée toujours dy-
namique pourrait donc soumettre le marché des
biens a des tensions importantes.

Par ailleurs, I’évolution de I’inflation dépend direc-
tement des colts de production. Le marché du travail
est plus tendu que le marché des biens : avec un taux
de chomage BIT inférieur a 6%, les entreprises
connaissent actuellement d’importantes difficultés a

recruter, en particulier du personnel qualifié. Apres
un léger repli au printemps, les salaires progressent a
nouveau au troisieme trimestre sur un rythme annuel
de 4% et les négociations salariales a venir ne per-
mettent pas de prévoir une progression beaucoup
plus modérée. L’accélération des coflits de produc-
tion a été contenue par le dynamisme de la producti-
vit€ du travail au deuxieme trimestre. Plus encore
qu’aux Etats-Unis, la pérennité de ces gains de pro-
ductivité -traditionnellement cycliques- parait fra-
gile.

Enfin, une éventuelle dépréciation de la livre, actuel-
lement a un niveau élevé par rapport a I’euro, nourri-
rait également les tensions inflationnistes,
directement sous la forme d’inflation importée et in-
directement en alimentant la dynamique des colits de
production. En outre, une baisse de la livre viendrait
stimuler la demande extérieure précisément au mo-
ment ol la politique monétaire cherche a contenir la
demande globale.

Au total, en supposant que la consommation privée
ralentisse suffisamment pour compenser la hausse
des dépenses publiques, 1’économie britannique
croitrait a un rythme annuel d’environ 2,5% au pre-
mier semestre de 2001. m

(5) 1l s’agit du RPIX, indice pris comme référence par la
Banque d’Angleterre, aujourd’hui supérieur d’environ 1
point a linflation harmonisée par Eurostat.
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Conjoncture dans lazone euro

La croissance de la zone euro atteindrait 3,4% en INDICATEUR SYNTHETIQUE DANS L'INDUSTRIE
moyenne annuelle sur I’année 2000. Toutefois, apres MANUFACTURIERE EN ZONE EURO

le dynamisme enregistré en premiére partie d’année, 130= =130
lactivité de la zone a décéléré au deuxieme se-
mestre : les effets du prélevement pétrolier se sont
conjugués a la maturation du cycle industriel pour
ramener le rythme de croissance en dessous de 3%
I’an. L’essentiel du choc pétrolier serait absorbé par
les ménages, dont la consommation a sensiblement
ralenti al’été. Le dynamisme persistant de I’investis-
sement permettrait a la demande intérieure de rester
robuste. La contribution de I’ extérieur serait quasi-
ment neutre.

Au premier semestre de 2001, la croissance s’instal-

lerait sur une pente annuelle de 2,5%. Le fléchisse- O 05 1996 1997 1998 1999 2000
ment des exportations, dii a la dégradation de
I’environnement international et I’atténuation pro-
gressive des gains de compétitivité, serait compensé
par le redressement de la demande intérieure. En ef-

fet, le dynamisme de l’investissement se poursuivrait COMMANDES

et la vigueur des créations d’emplois continuerait

d’alimenter le revenu des ménages et leur confiance. ALLEMAGNE

Dans ce contexte, le pouvoir d’achat serait stimulé 170— — 170
par lafin de ’absorption du prélévement pétrolier et ol = commandes nationales o
le tour favorable pris par les politiques budgétaires. — commandes étrangéres

Les disparités conjoncturelles nationales se sont
considérablement réduites dans la zone euro en
2000. A l’horizon de lami-2001, le ralentissement de
lactivité mondiale pourrait pénaliser un peu plus
I’Allemagne et I'Italie, qui, déja, avaient davantage
souffert a l’hiver 98-99 des conséquences de la crise
des pays émergents.

80— —80

Au second semestre, I’activité de la zone ITALIE

euro ralentit sous I'effet du choc pétrolier 160— —160
Apres la forte croissance enregistrée dans la zone 140/— —{140
euro de la mi-99 a la mi-2000, le choc pétrolier s’est

conjugué a la maturation du cycle industriel pour in- 120 —{120
duire un ralentissement mesuré de 1’ activité. Au troi-

sieme trimestre, 1’indice de la production 100 100
industrielle manufacturiere est resté sur une pente
proche de 7% en rythme annualisé. Cependant, I’in-
dice synthétique calculé par I’Insee, résumant la to-
nalité des enquétes de conjoncture dans 1’industrie
manufacturiere de la zone euro, s’est stabilisé a un
niveau €levé, et les perspectives de production se

sont un peu repliées. La production industrielle de la “To @ 3 o 95 9% 97 98 9 00
zone euro pourrait ralentir au 4¢me trimestre, tout en sources : nationales

conservant une pente de croissance solide, de I’ordre

<> commandes nationales
60— —60

— commandes étrangeres

44 Note de conjoncture




de 4%. Malgré la poursuite du tassement de la de-
mande mondiale, ce rythme annualisé se maintien-
drait lors du premier semestre de 2001 grace a un
raffermissement de la demande intérieure.

La demande intérieure se redresserait
en début d’année 2001

L’investissement n’est pas affecté
par le choc pétrolier

L’investissement productif a progressé a un rythme
annualisé de 5% au premier semestre. En dépitd’une
remontée de 175 points de base du taux directeur de
la Banque centrale européenne, les conditions moné-
taires se sont légérement assouplies en premiere
moiti€ d’année, en raison de la baisse de 1’euro et du
tassement des taux d’intérét réels sur le marché obli-
gataire. Dans ce contexte financier favorable et
compte tenu du dynamisme industriel, les entrepri-
ses de la zone ont cherché a reconstituer leurs capaci-
tés de production, tres sollicitées.

Cette forte progression de I’investissement devrait
continuer de prévaloir jusqu’a la mi-2001. Dans
I’enquéte trimestrielle d’octobre 2000, les indus-
triels jugent toujours leurs capacités de production
insuffisantes au vu de leurs carnets de commandes et
de leurs anticipations de demande. Le niveau tres
élevé des taux d’utilisation des capacités en zone
euro témoigne peut-étre également d’un retard d’in-
vestissement pris dans les années 90, qui ne devrait

TAUX REELS DES CREDITS BANCAIRES (> a1 an)
AUX ENTREPRISES NON FINANCIERES

en%
60—
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donc pas se résorber a tres court terme. En Alle-
magne, le durcissement des regles d’amortissement
pour les entreprises a partir du ler janvier 2001 a par-
ticulierement stimulé I’investissement productif au
deuxiéme semestre de 2000 (il progresse de 3,6%
dans les comptes du troisieme trimestre). A 1’hori-
zon de I’an prochain, I’allégement de 1I’imp06t sur les
sociétés viendrait toutefois plus que compenser le
durcissement de ces regles et favoriserait le maintien
du dynamisme de I’investissement productif
outre-Rhin. De méme, en Italie, I'important plan de
baisses d’imp6ts annoncé pour début 2001 est dirigé
pour un tiers vers les entreprises.

PREVISIONS POUR LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations annuelles Variations trimestrielles
1999 2000 2001
1998 | 1999 A 1T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1% T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T.
PIB
Taux de croissance 2,7 2,5 3,4 0,8 0,6 1,0 1,0 0,9 0,8 0,7 0,6 0,6 0,7
Glissement annuel - - - 1,9 2,1 2,6 3,3 3,5 3,7 3,4 3,0 2,7 2,5
IMPORTATIONS
Taux de croissance 9,5 6,4 | 10,4 0,9 2,7 2,4 2,9 2,4 2,6 3,7 1,8 2,0 2,0
Glissement annuel - - - 41 5,1 71 92 | 10,8 | 10,7 | 12,0 | 10,8 | 10,4 9,8
CONSOMMATION DES MENAGES
Taux de croissance 3,0 2,7 2,5 1,0 0,3 0,7 0,6 0,9 0,7 0,4 0,5 0,6 0,7
Contribution 1,7 1,5 1,4 05 02 04 0,3 05 04 02 0,3 04 04
Glissement annuel - - - 3,0 2,7 2,6 2,6 2,5 2,9 2,6 2,5 2,3 2,3
FBCF
Taux de croissance 4,8 52 5,0 1,8 1,3 1,9 0,2 1,8 0,9 1,3 1,2 1,3 1,4
Contribution 1,0 1,1 1,1 04 0,3 04 0,1 04 02 0,3 0,3 0,3 0,3
Glissement annuel - - - 42 5,6 5,8 5,4 5,4 49 43 53 4,8 53
EXPORTATIONS
Taux de croissance 7,0 47 | 11,4 0,2 2,9 3,3 3,4 2,6 2,2 3,0 2,1 1,7 1,5
Glissement annuel - - - 0,3 2,4 57 | 10,2 | 12,8 | 121 11,7 | 104 9,3 8,6
DEMANDE INTERIEURE HORS STOCKS
Taux de croissance 3,0 3,0 2,8 11 0,5 0,9 0,5 1,0 0,7 0,6 0,6 0,7 0,8
Contribution 29 29 28 1,0 0,5 0,9 0,5 1,0 0,6 0,5 0,6 0,7 0,8
Glissement annuel - - - 2,9 3,1 3,1 3,0 3,0 3,1 2,7 2,9 2,6 2,8
ECHANGES EXTERIEURS
Contribution -06 | -0,5 05 | -0,2 0,1 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,2 0,1 -0,1 -0,1
STOCKS
Contribution 04 0,0 0,1 00| -01 | -03 03| -02 0,3 03| -02 0,0 0,0
Prévision
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L’investissement en construction aurait en revanche
progressé de facon plus modérée en 2000 en zone
euro et ne connaitrait pas de rebond notable au pre-
mier semestre de 2001. Toutefois, ce secteur d’acti-
vité est marqué par de grandes disparités entre les
divers pays de la zone. En Allemagne, le secteur de la
construction est resté mal orienté et les enquétes au-
pres des entrepreneurs n’indiquent pas une amélio-
ration significative pour le premier semestre de
2001. En Italie au contraire, I’investissement en
construction aurait été dynamique au cours du se-
cond semestre grace au Jubilé de I’an 2000, ainsi
qu’a diverses mesures fiscales (baisse de la TVA sur

TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES EN ZONE EURO

soldes d'opinion, centrés-réduits en point d'écart type

200 — —200
100~ =100
o AU/\. o
-100{— —-100
200 —-200
-300— —.300
88 90 92 94 96 98 00

sources : IFO, INSEE, ISAE, Commission européenne (ECFIN)

les constructions résidentielles notamment). Cette
bonne santé perdurerait au premier semestre de
2001, quoique sur un rythme ralenti.

Au total, grace au dynamisme de 1I’investissement
productif, I’investissement de la zone euro progres-
serait sur un rythme annuel soutenu, supérieur a 5% a
la fin de 2000 et au premier semestre de 2001.

Rebond de la consommation en 2001

Au troisieme trimestre, la consommation privée en
zone euro enregistre les effets du prélevement pétro-
lier. Le revenu disponible des ménages continue cer-
tes d’étre bien orienté, car il est soutenu par le
dynamisme de 1’emploi. Toutefois, 1’accélération
des prix au troisieme trimestre a pesé sur le pouvoir
d’achat.

Associé au dynamisme de 1’activité, I’emploi pro-
gresse au troisieme trimestre sur des pentes proches
de 2% en Allemagne et en Italie, et supérieures a 3%
en France et en Espagne. Parallelement, le taux de
chomage continue sa décrue. Il s’établit a 9% en oc-
tobre contre 9,6% en janvier. L’emploi devrait conti-
nuer de progresser au premier semestre de 2001,
bien qu’a un rythme moins soutenu du fait de la ma-
turation du cycle industriel.

La croissance des salaires nominaux pourrait se re-
dresser courant 2001, a la suite de nouvelles négocia-
tions salariales dans certains pays (Espagne, Italie).

LES POLITIQUES BUDGETAIRES A L’INTERIEUR DE LA ZONE EURO

Les gouvernements de quatre grands Etats de la zone
Euro (Allemagne, France, Italie, Pays-Bas) ont annoncé
cet automne des plans d’allégements fiscaux pour 2001
compris entre 0,7 et 1,3 points de PIB. Ces annonces plai-
deraient pour que les politiques budgétaires de ces pays
soient considérées comme expansives en 2001.

Cependant ces baisses d'imp6t ont été chiffrées a un mo-
ment ol ces Etats ont enregistré des plus-values de
recettes fiscales parfois trées importantes. Il est difficile
d’établir a partir des seuls montants d’allégements la
baisse de la pression fiscale.

Pour avoir une approche plus globale, on peut prendre en
considération I’évolution non des recettes mais du solde
en points de PIB des administrations publiques. Une dé-
gradation du solde traduit un supplément de revenu chez
les agents privés.

L’évolution annoncée des soldes des administrations pu-
bligues entre 2001 et 2000 appelle cependant un
retraitement, car la mise aux encheres des licences
UMTS génere des revenus ponctuels trés importants. Ce
prélévement, souvent unique, est sans grande influence
sur les flux macro-économiques a un horizon de deux ou
trois trimestres. Son effet sur le solde peut étre éliminé
pour apprécier le caractere de la politique budgétaire a
cet horizon.

Le tableau ci-dessous présente ces évolutions du solde
des administrations publiques. En prévision, le solde hors
UMTS se dégrade en Allemagne et aux Pays-Bas en
2001, il s'améliore en France et en Italie. Au total, pour
’ensemble de la zone Euro, le solde des administrations
publiques est a peu pres stable en 2001 par rapport a
2000, alors qu’il s’était amelioré assez nettement entre
1999 et 2000.

Le solde public a un effet sur le niveau de I'activité. C’est
donc sa variation qui a un effet sur la croissance. Les poli-
tiques budgétaires étant globalement moins restrictives
en 2001 qu’en 2000, elles devraient jouer dans le sens
d’une accélération de I'activité. B

SOLDE DES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES
ET RECETTES UMTS

(en point de PIB)
Solde hors recettes
UMTS

Solde y-c. UMTS

1999 | 2000 | 2001 | 1999 | 2000 | 2001
France” 1,8 | -1,4 00 | 18| -14 | -10
Allemagne -1,4 +1,4 -1,5 -1,4 -1,1 -1,5
Italie -1,9 -0,1 -1,1 -1,9 -1,3 -1,1
Pays-Bas +1,0 +1,8 +0,6 +1,0 +1,1 +0,6
Zone euro -1,3 0,3 -0,5 SiiFs) -0,9 -0,8

(1) Recettes UMTS en 2000 pour I'Allemagne, I'ltalie et les Pays-Bas ; en 2001
pour la France.

Source : Commission Européenne, budgets économiques d’automne 2000 -
supplément A, publiés le 22 novembre ; pour | a France, Rapport économique
et financier 2001.
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CONSOMMATION DES MENAGES ET INDICE DE CONFIANCE

3 soldes d’opinion centrés-réduits glissements annuels en %

= <--indice de confiance

< consommation -->

3= —-2
92 93 94 95 96 97 98 99 00
sources : nationales et Eurostat

En effet, la majorité des accords en cours ont été si-
gnés avant 1’été 2000, alors qu’ un repli des prix éner-
gétiques était anticipé. Ainsi, en Italie, les accords
pour I’année 2000 ont été établis sur la base d’une
cible gouvernementale d’inflation qui s’est avérée
trop faible a posteriori et les salaires réels ont reculé.
En janvier 2001, une nouvelle phase de négociations
pourrait conduire a un rattrapage des salaires. La si-
tuation est analogue en Espagne, ou 40% des con-
trats seront mécaniquement renégociés courant 2001
sur la base de I’écart entre la cible officielle d’infla-
tion pour 2000 (2%) et la hausse des prix effective
(de I’ ordre de 3,5% en moyenne annuelle). En Alle-
magne en revanche, les négociations salariales me-
nées au printemps 2000 portaient sur les deux années
a venir et les salaires nominaux n’augmenteraient
donc pas de plus de 2,5% par an d’ici a 2002.

PIB DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

\girriﬂ(;‘ﬁgg Variations trimestrielles
1999 | 2000 1999 2000 2001
3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 17T, 2°T.
ALLEMAGNE
1,6 32 | PIB 0,9 0,8 0,9 11 0,6 0,4 0,6 0,7
8,1 10,5 | Importations 2,0 2,4 2,4 3,2 2,6 1,6 1,9 1,9
2,6 2,0 | Consommation des ménages 0,6 0,5 0,3 1,3 0,1 0,3 0,7 0,7
-0,1 1,6 | Consommation publique 0,4 -0,1 1,8 -0,2 -0,3 0,0 0,4 0,4
3,3 3,2 | FBCF totale 2,3 -0,8 1,9 -0,4 1,4 1,1 1,0 1,0
5,1 12,9 | Exportations 3,1 2,9 3,7 2,7 2,7 2,2 2,2 2,0
2.2 2,1 Contributions™™ :  Demande intérieure hors stocks 0,9 0,1 0,9 0,6 0,3 04 0,7 0,7
0,2 0,2 Variations de stocks -0,4 0,5 -0,4 0,6 0,2 -0,2 -0,2 0,0
-0,8 0,8 Commerce extérieur 0,3 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,1
ITALIE
1,4 26 | PIB 0,7 0,5 11 0,3 0,4 0,7 0,7 0,7
3,3 9,7 | Importations -0,3 3,7 0,3 55 2,2 1,8 1,8 1,7
1,7 2,7 | Consommation des ménages 0,2 0,4 1,3 0,6 0,3 0,7 0,6 0,7
0,8 1,1 | Consommation publique 0,4 0,5 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 0,3
4,4 7,2 | FBCF totale 1,3 2,0 2,1 1,6 1,4 1,4 1,3 1,3
-0,7 8,6 | Exportations 4,3 1,4 2,1 1,8 1,6 1,8 1,8 1,7
2,0 32 | Contributions :  Demande intérieure hors stocks 04 0,7 1,2 0,8 0,5 07| 07| 07
0,4 -0,4 Variations de stocks -0,9 0,3 -0,7 0,5 0,1 0,0 0,0 0,0
-1,0 -0,2 Commerce extérieur 1,2 -0,6 0,5 -0,9 -0,2 0,0 0,0 0,0
ESPAGNE
4,0 4,0 | PIB 0,6 1,2 1,2 0,9 0,8 0,8 0,8 0,9
11,9 11,4 | Importations 2,8 3,5 1,4 2,5 2,9 2,6 2,3 2,3
4,7 3,9 | Consommation des ménages 1,0 0,8 1,9 0,3 0,6 0,6 0,7 0,8
2,9 1,0 | Consommation publique -0,7 0,6 0,4 -0,1 0,6 0,4 0,5 0,5
8,9 6,3 | FBCF totale 1,5 0,7 0,7 2,4 2,2 2,0 1,9 1,7
6,6 10,7 | Exportations 0,9 4,8 -0,1 4,4 2,7 2,6 2,4 2,3
54 4,0 Contributions™ :  Demande intérieure hors stocks 0,8 0,8 1,4 0,7 1,0 0,9 1,0 1,0
02 04 Variations de stocks 04 0,1 03 -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0
-1,56 -0,4 Commerce extérieur -0,6 0,3 -0,5 0,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,1
Prévision

(1) Il est possible, pour des raisons statistiques, que la somme des contributions ne corresponde pas exactement a la variation du PIB a une date donnée.

Sources : Direction de la prévision et Comptes trimestriels nationaux.
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TAUX DE CHOMAGE

cvsen %

- 70ne euro
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92 93 94 95 96 97 98 99 00
sources : nationales harmonisées par Eurostat

Au total, I’accélération des salaires serait modérée
au niveau de I’ensemble de la zone. Avec un emploi
en léger ralentissement, la masse salariale resterait
donc sur une pente légerement supérieure a 4%. Ce-
pendant, au premier semestre de 2001, le pouvoir
d’achat du revenu accélérerait sous la conjugaison
de deux effets. D’une part, sous 1’hypothese d’un
tassement des cours du pétrole au printemps pro-
chain, I’inflation de la zone euro devrait se replier de
I’ordre de 1/2 point. D’ autre part, certaines des bais-
ses de prélevement décidées par nombre de pays de
la zone prendraient effet des le début de 1’année (IR
en Allemagne et en Italie, CSG en France). Cette ac-
célération du revenu réel permettrait a la consomma-
tion privée de retrouver une pente de croissance
supérieure a 2,5% au premier semestre de 2001,
apres moins de 2% au deuxieme semestre de 2000.

Les exportations devraient ralentir, les
importations resteraient vigoureuses

L’accélération de la demande intérieure de la zone
viendrait progressivement compenser un ralentisse-
ment de la demande extérieure. L’environnement in-
ternational de la zone euro se dégraderait en effet
tout au long du second semestre de 2000 et du pre-
mier semestre de 2001. Les effets retardés de la
baisse de I’euro jouant encore favorablement par un
effet compétitivité-prix, les exportations de la zone
ont encore enregistré a I’été une forte progression
(+3% en variation trimestrielle). Par la suite, elles ra-
lentiraient sensiblement, d’autant que ces gains de
compétitivité prix devraient s’estomper a 1’horizon
du premier semestre de 2001. Les exportations de la
zone rejoindraient ainsi une pente de croissance de
I’ordre de 6%, apres avoir progressé de 11% en
moyenne annuelle en 2000.

Avec une demande intérieure encore robuste et des
exportations tres dynamiques, les importations de la
zone ont conservé au premier semestre de 2000 un
fort rythme de croissance, de 1’ordre de 10% en va-
riation annuelle. Elles seraient encore trés dynami-
ques au second semestre puis conserveraient a
I’horizon du printemps prochain une pente de crois-
sance proche de 8%. Le repli sensible des exporta-
tions, qui possedent un fort contenu en importations,
jouerait en effet dans le sens d’un ralentissement de
celles-ci, mais ce mouvement devrait étre atténué du
fait du regain de vigueur de la demande intérieure au
premier semestre de 2001. Au total, la contribution
de I’extérieur pour la zone euro serait quasi neutre au
second semestre de 2000. Elle deviendrait négative
au premier semestre de 2001. m
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BANC D’ESSAI DES INDICATEURS D’ACTIVITE DE LA ZONE EURO

L’attention des conjoncturistes se concentre aujourd’hui sur quatre indicateurs conjoncturels de I'activité de la zone euro :
l'indice IFO pour I’Allemagne de I'Ouest, I'indice PMI de 'agence Reuters, 'indicateur synthétique zone euro produit par
I'Insee et l'indicateur de confiance des chefs d’entreprise belges BNB. Tous ces indicateurs sont effectivement bien corre-
lés avec l'activité de la zone. Le BNB est un indicateur avancé de l'activité dans la zone, mais le délai est instable.
L’indicateur PMI est trop récent pour que I'on puisse évaluer correctement ses capacités prédictives. L’IFO ne concerne
pas seulement I'industrie manufacturiére, et est soumis aux aléas spécifiques de la conjoncture allemande. L’indicateur
synthétique zone euro, calculé par I'Insee, présente les avantages d’étre calculé sur les 6 principaux pays de la zone euro

et d’étre le plus lisse, donc le plus facile a interpréter.

L’indicateur BNB (Banque Nationale de Belgique) reflete
la confiance des industriels belges. La Belgique est un
pays trés ouvert au commerce international et spécialisé
dans la production de biens trés en amont du processus
de production. Ainsi, la Belgique est susceptible d’étre en
avance sur des économies plus diversifiées comme la
France ou I'Allemagne.

Disponible sur longue période, I'indicateur BNB est relati-
vement bien corrélé avec le glissement annuel(’) de
I'Indice de la Production Industrielle (IPI). Toutefois, il pré-
sente une avance de phase de durée variable qui
complique son utilisation pour prévoir la date des in-
flexions de I'activité de la zone euro.

L’indice PMI (Purchasing Managers Index) de Reuters
est disponible depuis la mi-97. Il est issu d’'une enquéte
réalisée mensuellement aupres des directeurs d’achat de
grandes entreprises dans les grands pays de la zone. Dif-
ficile a lire en début de période, il a cependant bien
signalé les points de retournement conjoncturels de I'lPI
pendant les deux dernieres années. Il demeure de créa-
tion trop récente pour que sa fiabilité soit définitivement
attestée.

L’indicateur synthétique de I'lnsee résume l'information
fournie dans les enquétes de conjoncture dans 'industrie
manufacturiére des six plus grands pays de la zone (voir
dossier de la note de juin 2000). Ses résultats sont quali-
tativement proches des indications fournies par l'indice
IFO. Ce dernier indicateur - qui focalise I'attention des
marchés financiers - ne couvre que I'Allemagne de
I'Ouest. De plus, il n'est pas seulement élaboré a partir
des enquétes de conjoncture dans I'industrie manufactu-
riere, mais inclut aussi le commerce de détail, le
commerce de gros et la construction. Il est a ce titre plus
sujet aux idiosyncrasies de la conjoncture allemande.
Ces deux indicateurs sont bien corrélés avec I'lPI de la
zone euro. Toutefois, l'indice Insee présente I'avantage
de porter sur un champ géographique beaucoup plus
large. Il est également plus lisse que l'indice IFO, ce qui
peut le rendre plus simple d’interprétation. m

(1) Un glissement annuel peut signaler avec quelques mois de
retard les points de retournement.
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Prix a la consommation
au sein de la zone euro

Le mouvement de redressement de l'inflation entamé
dans la zone euro au deuxieme semestre de I’année
1999 s’est poursuivi au cours des trois premiers tri-
mestres de [’année 2000. Le glissement annuel des
prix en zone euro s’établit au-dessus de +2,5% au
deuxiéme semestre. Apres étre restée stable jusqu’en
aoiit 2000, proche de +1,2%, [l’inflation
sous-jacente accélere légerement a +1,5% sur la fin
de I’année.

La diffusion de ’inflation importée consécutive au
renchérissement des matiéres premieres et a la dé-
préciation de I’euro est restée limitée. L’accéléra-
tion passée des prix en zone euro résulte essentielle-
ment de la reprise de la hausse des prix des produits
pétroliers.

Sous ’hypotheése d’une stabilisation de I’euro et
d’une légere baisse du cours du brent au printemps
prochain, les effets du choc pétrolier s’estompe-
raient progressivement. De ce fait, I’inflation, qui se
stabilise au dernier trimestre 2000, devrait se replier
pour atteindre +2,1% en juin 2001.

Une hausse de l'inflation tirée
par les prix de I’énergie

Sur les douze derniers mois, le glissement annuel des
prix a progressé de 1,3 point, pour s’établir a +2,7%
en octobre 2000, contre +1,4% un an auparavant.
Apres une courte période de stabilisation autour de

+2,0% au deuxieme trimestre, 1’inflation a rebondi
durant 1’été sous I’impulsion d’une nouvelle aug-
mentation des prix de I’énergie.

La hausse des prix des produits pétroliers a en effet
continué¢ d’alimenter la remontée des prix de
I’énergie. Ceux-ci ont contribué pour 0,7 point a la
hausse du glissement annuel de I’indice d’ensemble,
soit plus de la moitié de 1’accélération des prix enre-
gistrée en zone euro. Le glissement annuel des prix
des carburants se maintient au-dessus des +20,0%
depuis le début de I’année, tandis que les prix du re-
groupement électricité-gaz-fioul accélerent en
rythme annuel de +2,4% en janvier a +8,1% en oc-
tobre 2000.

Autre facteur exceptionnel, le glissement annuel des
prix de I’alimentation a connu une forte hausse au
cours de 1’été (de +0,8% en mai a +2,1% en sep-
tembre) qui s’explique par les baisses saisonnieres
particulierement accentuées qu’avaient connu les
prix alimentaires a I’été 1999. Ces mouvements des
prix alimentaires ont contribué pour 0,3 point a I’ac-
célération de I’inflation.

L’inflation sous-jacente!") s’est stabilisée au troi-
sieme trimestre autour de +1,3%. Depuis septembre,
sous I’effet de la1égere accélération des prix des pro-
duits manufacturés (+0,3 point de glissement an-
nuel) et des prix des services (+0,2 point), elle s’est

(1) Mesurée comme le glissement annuel des prix de l'indice
hors énergie et alimentation.

INFLATION DE LA ZONE EURO

(glissement annuel de I'IlPCH, en %)

Secteurs (poids dans l'indice) O(-I:tgogbgre o%t&)%’e noggl(‘)nobre dé%%lgobre ldbr!I
Ensemble (100,0%) 1,4 2,7 2,8 25 2,1
Produits alimentaires (16,7%) -0,1 2.1 1,2 0,8 1,2
Boissons alcoolisées et tabac (4,2%) 2,5 1,6 2,1 2,0 1,7
Habillement-chaussures (8,0%) 0,8 1,1 0,8 1,0 0,5
Logement-eau-gaz-électricité (15,8%) 1,8 5,7 5,6 51 51
Ameublement et articles d’entretien (8,1%) 0,8 1,2 1,2 1,3 1,3
Santé (3,2%) 1,8 21 2,0 1,9 1,7
Transports (15,7%) 3,7 4,9 52 4,6 1,3
Communications (2,3%) -4,9 -4,8 -4,9 -5,1 -2,7
Loisirs et culture (9,7%) -0,2 0,8 0,3 0,3 0,8
Enseignement (0,9%) 2,2 4,0 3,8 3,8 3,7
Hétels-cafés-restaurants (8,5%) 2,2 2,9 2,5 238) 2,2
Autres biens et services (7,0%) 1,8 2,2 2,1 2,2 1,6
Inflation sous-jacente (70,2%) 0,9 1,4 1,5 1,5 1,5

Prévision
Source : Eurostat
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de nouveau redressée pour s’établir en octobre 2000
a +1,5%. L’inflation importée due a la dépréciation
de I’euro et la diffusion a d’autres secteurs du ren-
chérissement des prix du pétrole (-13% en un an pour
le taux de change effectif) sont demeurées limitées :
les hausses de prix des produits manufacturés et des
services demeurent en dega des rythmes annuels en-
registrés en 1998. Il est donc pour I’heure prématuré
d’évoquer des effets de second tour.

Des réactions au choc pétrolier
comparables d’un pays a 'autre

En un an, les prix accélerent dans tous les pays de la
zone euro. En octobre 2000, 1’inflation harmonisée
est ainsi partout supérieure a+2,0%. L’ Autriche et la
France ont I'inflation la plus basse de la zone
(+2,1%), suivies par I’ Allemagne (+2,4%).

L’accélération de I’inflation a été globalement simi-
laire dans la plupart des pays (entre un et deux points
de glissement annuel supplémentaires). Le choc de
prix de I’énergie a cependant un impact plus impor-
tant en Belgique et au Luxembourg, ot les prix accé-
lerent de plus de deux points.

L’Irlande constitue un autre cas particulier : le glis-
sement annuel des prix (+6,0%) y est le plus élevé de
la zone et s’est accru de plus de trois points en un an,
en raison notamment de la dépréciation de 1’euro
face a la livre sterling et d’une inflation soutenue
dans le secteur des services. Sous ’effet de la seule
accélération des prix irlandais, I’écart maximal d’in-
flation entre les pays de la zone euro a presque dou-
blé en un an : 3,9 points en octobre 2000 contre 2,0
points un an auparavant.

La Grece, qui rejoindra la zone euro au ler janvier
2001, connait une inflation similaire a celle de pays
tels que I’Espagne, le Portugal ou la Belgique, supé-
rieure a la moyenne de la zone.

INFLATION DE LA ZONE EURO PAR PAYS

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

octobre septembre octobre
1999 2000 2000
France 0,8 2,3 2,1
Allemagne 0,9 2,6 2,4
ltalie 1,9 2,6 2,7
Espagne 2,4 3,7 4,0
Pays-Bas 1,8 2,9 3,2
Belgique 1,4 3,9 3,7
Autriche 0,8 2,3 2,1
Finlande 1,6 3,4 3,4
Portugal 1,8 3,6 3,7
Irlande 2,8 55 6,0
Luxembourg 1,9 4,2 4,3
Zone euro 1,4 2,8 2,7
Grece 1,7 3,0 3,8
Royaume-Uni 1,2 1,0 1,0
Suede 1,0 1,3 1,3
Danemark 2,6 2,7 2,8
U.E. 1,3 2,5 2,4

Source : Eurostat

Modération salariale et stabilisation
des tensions

Les colts salariaux unitaires continuent de croitre
sur leur tendance antérieure. Les accords signés en
Allemagne en janvier dernier pour les deux années
2000 et 2001 constituent un facteur de modération.
Les salaires ne devraient pas connaitre d’accéléra-
tion sensible au premier semestre de 2001, méme si
de nouvelles négociations salariales sont a venir, no-
tamment en Italie. La hausse des prix de I’énergie ne
se traduirait donc pas par I’enclenchement d’une
boucle prix-salaires.

Lareprise industrielle a conduit a une nette remontée
des taux d’utilisation des capacités de production de-
puis le troisieme trimestre de 1999, tout en restant en
de¢a des maxima de 1990. Ce mouvement semble
s’essouffler au quatrieme trimestre de 1’année 2000,
sous 1’effet du ralentissement industriel et du dyna-

DECOMPOSITION DE L'INFLATION ZONE EURO
contributions des grands postes
glissements annuels en %
— ensemble
== produits manufacturés
énergie
alimentation
=« services

1999 2000
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misme des investissements en 2000 dans la zone
euro (comme I’indiquait 1’enquéte investissements
de printemps).

Au total, les tensions inflationnistes ne devraient pas
s’aggraver a court terme, sous I’effet conjugué de la
modération salariale et du dynamisme de I’investis-
sement. Ceci explique sans doute que les perspecti-
ves de prix de vente des industriels de la zone euro se
soient stabilisées depuis I’ été.

Amorce d’un repli de I’'inflation en 2001

Sous I’hypothese de stabilité du taux de change de
I’euro et d’un léger recul des prix du pétrole au prin-
temps, I’inflation dans la zone euro devrait s’inflé-
chir et atteindre +2,1% en juin 2001 apres 2,5% en
décembre.

La sortie du calcul du glissement annuel des fortes
hausses enregistrées 1’hiver dernier, ainsi que la sta-
bilisation des prix de I’énergie conduiraient a une dé-
célération des prix €nergétiques des le premier
trimestre 2001. Sous I’hypothése d’une baisse du
cours du brent au printemps prochain (aux alentours
de 27$/bl en juin), ce mouvement s’accentuerait,
contribuant davantage encore au ralentissement de
I’inflation totale.

Par ailleurs, dans un contexte de tensions modérées,
I’inflation sous-jacente resterait contenue en 1’ab-
sence d’effets de second tour marqués. Le glisse-
ment annuel des prix hors énergie et alimentation,
qui atteignait +1,4% en octobre 2000, s’établirait
ainsi a +1,5% en juin 2001. m

200

100

-100

-200

-300

TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES
ZONE EURO
soldes d’opinion, centrés-réduits en point d’écart type
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sources : IFO, INSEE, ISAE, Commission européenne (ECFIN)
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Pétrole et matieres premieres

Le prix du baril de Brent devrait rester élevé dans les
mois a venir. L’arrivée de I’hiver ainsi que les ni-
veaux tres bas des stocks de produits raffinés com-
penseraient les premiers effets de [’inflexion
industrielle mondiale.

Le prix du pétrole se replierait al’horizon de la fin du
premier semestre de 2001, rejoignant un niveau lé-
gerement inférieur a 27% en juin. Cette baisse pro-
viendrait du ralentissement industriel mondial.
L’effet sur les prix de cette diminution de la demande
serait toutefois tempéré par des révisions a la baisse
des quotas de I’OPEP dans le courant du premier se-
mestre de 2001.

Le prix des autres matiéres premieres n’a dii sa pro-
gression qu’a la baisse de I’euro. Au premier se-
mestre de 2001, le prix en devise devrait se redresser,
mais ce mouvement pourrait étre tempéré par un lé-
ger redressement de la monnaie européenne.

Baisse attendue du prix du pétrole dans
le courant du premier semestre 2001

Le prix du baril de brent s’établit aux alentours de
32 $ au mois de novembre 2000, soit son niveau le
plus élevé depuis la guerre du Golfe. En dépit de
multiples ajustements a la hausse des quotas de
I’OPEP depuis avril 2000, le cours du baril de brent a
continué d’augmenter, gagnant 6 $ depuis le mois de
mai.

La production de brut dépasse les achats des raffi-
neurs depuis deux trimestres, suggérant que la cons-
titution de stocks de pétrole brut pourrait
actuellement alimenter la demande de pétrole. Les
incertitudes politiques au Proche Orient, ainsi que le
faible niveau des stocks de produits raffinés dans les
pays de I’OCDE a I’arrivée de I’hiver dans 1’hémis-

COURS DU PETROLE
ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES

15 en devises, indice 100 en 1990 en dollars par baril %

= brent, prix spot a Rotterdam ->
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phere nord expliquent le maintien du prix du pétrole
a un niveau élevé en cette fin d’année 2000, et sug-
gere la constitution de stocks spéculatifs.

Au premier semestre de 2001, le prix du pétrole de-
vrait se replier progressivement pour retomber
en-dessous de 27 $ au mois de juin. La dissipation
des craintes de pénuries locales en produits finis et le
ralentissement industriel mondial feraient dégonfler
les stocks spéculatifs de pétrole brut. La baisse du
prix résulterait de cette diminution sensible de la de-
mande. Cette baisse resterait toutefois limitée,
I’OPEP ayant laissé entendre qu’elle pourrait ré-
duire progressivement ses quotas de production a cet
horizon. En outre, I'intensification de 1’activité de
raffinage en vue de reconstituer les stocks, tres bas a
I’hiver, soutiendrait la demande au premier semestre
de 2001.

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
1999 2000 2001
- - — - - = = 1998 | 1999 | 2000
3°T. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 17s.
Dollar en francs 6,3 6,3 6,7 7,0 7,3 7,7 7,7 59 6,2 7,2
PETROLE
Baril de “BRENT DATE” en dollars 20,5 24,0 26,8 26,7 30,5 30,8 27,0 12,8 17,8 28,7
Tonne importée en francs 921 1100 1330 1387 1549 1637 1349 560 792 1476
Prévision
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La baisse de I’euro a renchéri le prix
des autres matiéres premiéres

L’indice hors énergie des matieres premieres impor-
tées par la France, exprimé en devises, est stable de-
puis le début de I’année 2000. En revanche, 1’indice
en francs s’est apprécié de 10% depuis le mois de
juin, en raison de la poursuite de 1a baisse de ’euro a
I’ été.

Le prix des métaux de base semble atteindre un pa-
lier depuis le début de cette année mais pourrait a
nouveau se redresser a I’horizon de la prévision. En
dépit de la décélération de I’activité industrielle
mondiale, le prix des métaux de base recele un po-
tentiel de hausse. En effet, la croissance des pays
asiatiques est dynamique, notamment celle de la
Chine qui s’est de plus lancée dans un programme
d’extension et de modernisation de ses infrastructu-
res. En outre, les stocks de la plupart de ces métaux
sont historiquement bas.

L’évolution des cours des matieres agro-industriel-
les est moins homogene que celle des métaux de
base. Des hausses des cours du caoutchouc naturel,
du coton et de la laine sont vraisemblables dans les
prochains mois en raison d’une forte demande et
d’une érosion des stocks. En revanche les cours de la
pate a papier devraient peu augmenter dans les pro-
chains mois. La forte demande liée a la reprise des
pays émergents a engendré des accroissements de
capacités et celles-ci pourraient s’ avérer excédentai-
res en cas de diminution cyclique de la demande. Fi-
nalement, les cours du bois devraient continuer a
baisser compte tenu de I’excédent d’offre faisant
suite aux tempétes qui ont dévasté les foréts d’Eu-
rope occidentale I’hiver dernier. Simultanément,
I’activité dans la construction aux Etats-Unis et en
Europe devrait se modérer a la suite du durcissement
passé des conditions monétaires dans les deux zones.

Malgré un niveau tres bas, le prix des matieres ali-
mentaires devrait continuer a baisser 1égerement.
L’offre demeure structurellement fortement excé-
dentaire. m
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Echanges extérieurs

Les échanges commerciaux ont été extrémement dy-
namiques sur la premiére moitié de I’année 2000.
Les exportations ont bénéficié d’une demande mon-
diale tres vigoureuse et des gains de compétitivité
permis par la dépréciation de [’euro.

A partir du second semestre de 2000, la progression
de la demande mondiale et les gains de compétitivité
vont en s’amoindrissant. Au total, apres une pre-
miére moitié d’année sur un rythme annuel de 15%,
les exportations progresseraient sur une pente de
10% au second semestre de 2000, puis de 7% a
I’horizonde lami-2001. Dans le méme temps, les im-
portations, tres soutenues al’été au regard du ralen-
tissement de la demande privée, connaitraient une
correction au quatrieme trimestre. Le rebond en
2001 de la consommation des ménages redynamise-
rait les importations, a un rythme toutefois moins
élevé que celui qui a prévalu en 2000.

Au total, apres avoir été légerement positive au pre-
mier semestre de 2000, la contribution des échanges
extérieurs a la croissance serait neutre au deuxieme
semestre, puis légerement négative au premier se-
mestre de 2001. Le contraste entre une conjoncture
mondiale moins porteuse et une demande intérieure
a nouveau dynamique expliquerait ’essentiel du
mouvement, renforcé en outre par l’atténuation pro-
gressive des gains de compétitivité.

Des exportations manufacturiéres
moins soutenues

La croissance des exportations de biens manufactu-
rés s’est infléchie au troisieme trimestre (+2,5%) a
cause du tassement enregistré dans le secteur des
biens d’équipement (-0,5%). Cette baisse,

DEMANDE MONDIALE ET EXPORTATIONS

glissements annuels en %
24 —24

= exportations I
= demande mondiale !
|
|

6 —-6

92 93 94 95 9% 97 98 99 00 01
sources : INSEE, Direction de la prévision
prévision au-dela du pointillé

inattendue dans ce secteur actuellement dynamique,
traduit un retour a la normale apres un premier se-
mestre exceptionnel pour la construction navale, aé-
ronautique et ferroviaire ainsi que pour les
équipements électriques et électroniques. En re-
vanche, les ventes d’automobiles sont tres €levées au
troisieme trimestre (+10,2%) particulierement a des-
tination de la zone euro et des pays asiatiques.

Au dernier trimestre de 1’année 2000, les exporta-
tions retrouveraient un rythme plus compatible avec
la demande mondiale du moment et les gains de
compétitivité dont bénéficient encore les entreprises
grice ala dépréciation passée de I’euro. Au début de
I’année 2001, le ralentissement de la demande mon-
diale et I’épuisement progressif des gains de compé-
titivité réduiraient de moitié le rythme de croissance
des exportations manufacturées : elles évolueraient a
un rythme annuel proche de 8%.

SOLDE COMMERCIAL

(en milliards de francs)

Niveaux semestriels (CVS-CJO) Niveaux annuels

1999 2000 2001
_ _ _ _ 00 1998 1999 2000

1¥8S. 2"°s. 1%'S. 2" s. 1°'S.
Agriculture / IAA 27,6 33,8 31,9 30,5 30,1 58,3 61,4 62,4
Energie -30,7 -47,3 72,0 79,6 -80,6 -62,1 -78,0 -151,6
Manufacturés'” 35,5 42,7 36,4 6,3 -6,8 97,3 78,1 42,7
Total Caf / Fab 32,3 29,2 3,7 -42,8 57,3 93,5 61,5 -46,5
Total Fab / Fab® 58,2 57,3 27,7 -8,3 -20,7 145,0 115,5 19,4

Prévision
(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,967 en 1997 et de 0,970 en 1998, 1999 et 2000.
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Des importations manufacturiéres
dynamiques au premier semestre 2001

Les importations de produits manufacturés ont été
exceptionnellement soutenues au troisieme tri-
mestre (+5,3%). En lien avec le dynamisme de 1’in-
vestissement, les importations de biens
d’équipement ont fortement progressé (+7,7%). Ce-
pendant, I’ampleur de la hausse globale des importa-
tions demeure un peu surprenante au vu du
ralentissement de la demande.

Dans ces conditions, les importations enregistre-
raient une correction en cette fin d’année, retrouvant
ainsi sur le semestre un rythme de progression plus
en ligne avec la demande intérieure. Elles se redres-
seraient I’an prochain, profitant de I’accélération de
la consommation et de la croissance toujours sou-
tenue de ’investissement. Ainsi, les importations
augmenteraient sur une pente annuelle de I’ordre de
10%.

Ralentissement modéré des prix
a I’exportation et a 'importation

Les prix des exportations ont progressé de fagcon mo-
dérée depuis pres de deux ans. Ainsi, ala mi-2000, le
glissement annuel des prix des exportations se mon-
tait a 1,4%. Cette progression, un peu plus dyna-
mique que celle du prix du PIB, s’explique peut-&tre
par le comportement des exportateurs, qui auraient
profité de la forte dépréciation du change pour aug-
menter leurs marges sur les marchés étrangers. A
I’horizon de la mi-2001, dans un contexte de stabili-
sation, voire de redressement de 1’euro, 1’épuise-
ment progressif des gains de compétitivité-prix
jouerait en sens inverse. Le glissement annuel des
prix reviendrait ainsi a 0,8% environ.

Les prix aI’importation ont accéléré depuis deux ans
sous I’effet de la dépréciation de I’euro et de la pro-
gression des prix des produits pétroliers. La stabili-
sation du prix du baril puis sa légere baisse au
printemps prochain ainsi que la meilleure tenue de
I’euro, devraient désormais ralentir ce mouvement.

IMPORTATIONS ET DEMANDE INTERIEURE
EN PRODUITS MANUFACTURES

glissements annuels en %

= importations
= demande intérieure

8- —8
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prévision au-dela du pointillé

Un secteur agro-alimentaire
faiblement dynamique

Le début du second semestre a été marqué par une
baisse sensible du solde agricole, que 1’on observe ala
fois sur le solde de I’agriculture et dans une moindre
mesure dans les industries agro-alimentaires.

Les exportations céréalieres ont été bridées au troi-
siéme trimestre par un retard pris dans des agréments
administratifs liés au contrdle de la qualité des pro-
duits. Ces difficultés ayant été levées, les exporta-
tions en produits agricoles devraient donc rebondir
en cette fin d’année.

Dans I’industrie agro-alimentaire, les exportations
de produits laitiers et de volailles ont été soutenues
depuis le début de 1’année. Cette bonne conjoncture
ne devrait pas se poursuivre au quatrieme trimestre.
Par ailleurs, la crise de la filiere bovine devrait peser
sur les exportations de viandes. Enfin, apres la forte
chute des exportations de champagne et de cognac,
du début de I’année (due au contrecoup du passage a
I’an 2000), les exportations de vins frangais sont re-
venues a des niveaux plus proches de la normale.

Au total, au premier semestre 2001, les exportations
du secteur agro-alimentaire devraient étre faible-
ment dynamiques.

BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1999 2000 2001
1S 2"s 1S, 2"s. 1°'S. 1998 1999 2000
MARCHANDISES™" 58 66 26 1 -8 147 124 37
SERVICES® 50 68 7 72 63 101 118 143
- liés aux échanges extérieurs 9 24 27 24 18 32 33 51
- liés aux échanges de technologie 6 4 5 5 5 12 11 10
- voyages 37 42 40 46 42 63 79 86
- autres services -2 -3 -1 -3 -2 -6 -5 -4
REVENUS 34 33 44 55 62 51 68 99
TRANSFERTS COURANTS -26 -56 -25 -58 =31 =77 -82 -83
TRANSACTIONS COURANTES 116 112 116 80 86 222 228 196

Prévision
(1) Ce concept différe du solde douanier, car il ne prend pas en compte les échanges
(2) Nouvelle nomenclature de la balance.
Sources : Banque de France, estimations INSEE.

sans paiement et sans transfert de propriété.
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Une facture énergétique
moins lourde en 2001

Le choc pétrolier a fortement alourdi la facture éner-
gétique en 2000. Le déficit (caf-fab) du commerce
extérieur pour les produits énergétiques devrait
s’établir aux alentours de 150 milliards de francs
(CVS-CJO) pour 2000, contre 78 MdF en 1999 soit
une détérioration de 0,8 point de PIB.

L’augmentation sensible en volume des exporta-
tions d’électricité et de produits raffinés est tres loin
d’avoir compensé le renchérissement des importa-
tions.

Sous I’hypothese d’une stabilisation du cours du ba-
ril de pétrole cet hiver, puis de sa baisse au prin-
temps, la facture énergétique devrait se réduire
progressivement 1’an prochain.

Réduction de I'’excédent des
transactions courantes en 2000

Le solde des transactions courantes baisserait de
32 MdF en 2000 par rapport a I’année précédente,
s’établissant aux alentours de 196 MdF. Cette baisse
résulte avant tout de la forte dégradation du solde
commercial.

Le solde des services se serait amélioré en 2000,
d’environ 25 MdF par rapport a I’année précédente.
Cette hausse provient a la fois du solde des services
liés aux échanges extérieurs et du solde touristique,
qui progresseraient respectivement de 18 MdF et de
7MdF. Le solde des services d’assurance a été extré-
mement élevé sur les trois premiers trimestres de
I’année du fait des montants de réassurance versés
aux assureurs francais apres la tempéte de décembre
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1999. 11 devrait revenir au niveau de celui de 1999
des le quatrieme trimestre de 2000. La dépréciation
de I’euro a stimulé la venue en France de touristes
hors zone euro et explique une partie de
I’amélioration du solde touristique.

En 2000, Ie solde des revenus progresserait de nou-
veau tres fortement et atteindrait un niveau histo-
rique de 99 MdF. Cette tendance devrait se
poursuivre en 2001. Elle s’explique essentiellement
par la forte augmentation des intéréts percus par les
résidents au titre des “revenus d’investissement”.

Le déficit du solde des transferts courants serait
stable en 2000, s’établissant aux alentours de
83 MdF. Cette évolution s’expliquerait par la faible
augmentation des prélevements sur les recettes de
I’Etat au profit du budget des communautés euro-
péennes. m

DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA FRANCE (TOUS BIENS)

(évolution en %)

Contribution & I'évolution totale Glissements semestriels"
La part de marché représentée par
1998 1999 2000 chaque Fz)one est indiquée%ntre pareﬂthéses 1999 2000 2001
1¥s. 2"s. 1S, 2"s. 1¥s.
4,9 2,2 4,6 Zone euro (50%) 0,4 2,1 2,3 1,7 2,0
2,2 2,6 1,8 Royaume-Uni, Amérique du Nord, Japon (20%) 0,6 2,0 0,8 148) 0,8
0,3 1,5 1,1 Zones émergentes® (12%) 0,7 0,7 0,8 0,8 0,6
7,4 4,8 9,9 Total (100%) 1,9 5,7 4,6 4,0 3,7
Prévision
(1) Variation entre le semestre considéré et le semestre précédent.
(2) Asie hors Japon, Amérique latine, Pays d’Europe occidentale et orientale.
Source : Direction de la Prévision.
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Financement de 'économie

Les conditions monétaires et financieres se sont as-
souplies entre mai et octobre 2000. Le taux de
change effectif réel de I’euro s’est déprécié de 2,8%
et les taux d’intérét réels a long terme ont reculé de
50 points de base. Toutefois, sur la fin de ’année, on
observe un raffermissement de I’euro. Le recul des
marchés d’actions a partir de 1’été s’explique par
une correction sur les valeurs technologiques apreés
une forte progression au premier semestre, mais il
traduit également une dégradation des anticipations
des opérateurs quant aux perspectives d’activité
pour les trimestres a venir.

La courbe des taux s’est aplatie : il ne semble plus,
début décembre, que les marchés anticipent un rele-
vement des taux directeurs de la Banque centrale
européenne. Les opérateurs de marchés n’ont d’ail-
leurs pas révisé au cours de ’été leurs anticipations
d’inflation a long terme, en dépit de la progression
récente de I’inflation.

Le crédit octroyé au secteur privé dans la zone euro
et l'agrégat monétaire M 3 ont décéléré au cours de
la période allant de mai a septembre, traduisant sans
doute inflexion de U'activité a I’ceuvre depuis le
printemps.

Assouplissement a I’été des conditions
monétaires et financieres

La plupart des éléments permettant d’apprécier les
conditions monétaires et financieres ont évolué au
cours des derniers mois dans le sens d’un assouplis-
sement.

En effet, la hausse de I'inflation de 0,4 point entre
mai et octobre a limité la progression des taux d’inté-
rétréels a trois mois a 30 points de base (ex-post) et a
permis un recul des taux réels a dix ans de 50 points
de base. Dans le méme temps, le taux de change ef-
fectif réel de I’euro s’est déprécié de 2,8%.

Les marchés n’anticipent plus de
resserrement de la politique monétaire

La Banque centrale européenne (BCE) a estimé que
la persistance d’un contexte de liquidités favorable
était d’autant plus porteuse de risques inflationnistes
qu’elle s’est conjuguée durant 1’été a la hausse du
prix du pétrole (+12% en moyenne mensuelle entre
mai et octobre) et a la dépréciation de 1’euro. Face au
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dollar, I’euro a perdu 6,0% en termes nominaux entre
mai et octobre (moyenne mensuelle). Dans ce
contexte la BCE a procédé a trois relevements des
taux directeurs) -les 8 juin, 31 aoiit et 5 octobre-,
totalisant 100 points de base.

Entre les mois de mai et d’octobre, le taux comptant
euribor trois mois -qui avait, des le mois de mai, en
partie intégré le relevement de taux décidé en juin- a
progressé de pres de 70 points de base, pour atteindre
5,04% en octobre. Il se situait alors 170 points de
base au-dessus de son niveau de janvier 2000.

Les marchés obligataires de la zone euro sont en re-
vanche restés quasiment stables : le rendement de la
dette publique francaise a dix ans, qui s’élevait a
5,50% en moyenne mensuelle en mai, était de 5,36%
en octobre. La baisse des marchés boursiers en no-
vembre a favorisé une baisse supplémentaire, rame-
nant le taux a dix ans a des niveaux inconnus depuis
un an (environ 5,10%).

L’accélération de I’inflation courante n’a pas incité
les marchés a réviser a la hausse leurs anticipations
d’inflation a long terme, comme 1’ atteste la stabilité
de I’inflation point-mort (cf. encadré). En revanche,
la baisse du taux d’intérét réel de I’OATi 10 ans
suggere une révision a la baisse de leurs prévisions
de croissance.

(1) Elle est également intervenue sur le marché des changes,
le 22 septembre, en concertation avec les autres Banques cen-
trales du G7, puis quatre fois seule entre les 3 et 9novembre.
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POINT MORT D’INFLATION ET INFLATION ANTICIPEE

L’Etat frangais émet depuis septembre 1998 des obliga-
tions indexées sur 'inflation. Deux titres existent a ce jour,
les OATi a dix ans et a trente ans, seuls titres publics in-
dexés de la zone euro. Leur structure est identique a celle
des obligations a taux fixe, les OAT, mais leur rendement
nominal est réévalué, lors du paiement de chaque flux,
afin de prendre en compte I'évolution de I'inflation entre la
date initiale et la date de paiement.

Aussi, tandis que le taux de rémunération d’'une OAT est
une rémunération nominale, celui d’'une OATi est un taux
de rendement réel. La différence entre ces deux taux,
pour des obligations de méme échéance, correspond
donc au taux d’inflation qui, s’il se réalisait avec certitude
pendant toute la durée de portage de I'OATi, égaliserait
les rendements des deux types d’obligations. Pour cette
raison, elle est dénommée “point mort d’inflation”.

En fait, on peut considérer que le point mort d’inflation re-
flete une anticipation d’'un taux d’inflation moyen pour la
durée de vie des OAT, augmenté d’une prime de risque in-
flationniste. Sous une hypothese de stabilité de cette
prime de risque, I'évolution du point mort d’inflation per-
met alors d’appréhender celle de I'anticipation d’inflation
par les marchés financiers.

Ainsi, le point mort d’inflation a 10 ans révele que l'infla-
tion anticipée par les marchés a atteint un maximum au
cours de I'hiver 1999-2000. Il n’a ensuite que trés peu di-

POINT MORT D’INFLATION
2 calculé sur 'OAT 4% avril 2009 et 'OATi 3% juillet 2009 en% 2

1998 1999 2000
source : ministére de I'Economie,des Finances et de ['Industrie

minué ; les marchés ont donc durablement révisé a la
hausse leur anticipation d’inflation, une fois passées les
conséquences de la crise des pays émergents.

Le fait que le point mort d’inflation demeure en-dessous
de 2% suggere toutefois que la politique monétaire de la
BCE est crédible aux yeux des opérateurs de marché. |

Dans ce contexte favorable aux marchés obligatai-
res, les opérations de rachat de dette publique fran-
caise® ont également soutenu le marché, méme si la
persistance d’un besoin de financement net de 1’ Etat
empéche d’observer un renchérissement des titres
souverains frangais comparable a celui qui a €té€ ob-
servé aux Etats-Unis en début d’année 2000.

La courbe des rendements s’est encore aplatie. Sur la
dette publique francaise, 1’écart entre les taux a dix
ans et a six mois, qui était déja revenu de 220 points
de base en janvier 2000 a 110 points de base en mai,
n’était plus que de 25 points de base en octobre.
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La seule anticipation de relevement des taux courts
prévalant en octobre, qui portait sur un horizon de
trois mois, a disparu en novembre ; les marchés n’an-
ticipent plus actuellement de mouvement de taux di-
recteurs. La mise en exergue, par la BCE dans son
dernier bulletin mensuel, de la décélération de la
masse monétaire et de I’absence de tensions signifi-
catives sur les prix hors énergie et produits saison-
niers, a ainsi été interprétée comme le signal de la fin
du processus de resserrement monétaire.

Baisse des marchés d’actions

La dégradation des perspectives de croissance a en-
trainé un recul des marchés d’actions.

En moyenne mensuelle, 1’indice boursier parisien
CAC40 a reculé de 2,4% entre mai et octobre, en
liaison avec un recul du marché américain. Il a toute-
fois mieux résisté que ses homologues de la zone
euro, puisque I’indice Euro Stoxx 50 a reculé de
5,3%.

L’ensemble des places a été affecté par le renchéris-
sement du pétrole, par I’intensification des tensions
politiques au Proche Orient et par les avertissements
sur profits futurs, émanant notamment de sociétés du
secteur des technologies, médias et télécommunica-
tions (TMT). Pour celles opérant dans la zone euro se

(2) Entre début septembre et fin novembre, le Trésor frangais
a racheté 8 milliards de francs de dette obligataire.
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sont ajoutées des craintes a propos de la rentabilité
future des licences de téléphonie mobile aux normes
“UMTS”.

Légere décélération de la masse
monétaire et de ’endettement

L’inflexion légere de I’activité s’est traduite par une
1égere décélération des agrégats de monnaie et de
crédit par rapport au printemps.

Le glissement annuel de 1’agrégat monétaire large
M 3 de la zone euro, en moyenne mobile sur 3 mois,
qui avait enregistré un maximum historique au cours
de la période allant de mars a mai, 2 6,4%, s’est établi
a 5,4% sur la période s’achevant en septembre.

Son maintien au-dessus de sa valeur de référence
(fixée par la BCE a 4,5%) peut s’expliquer notam-
ment par la vigueur de I’activité dans la zone euro et
le nombre élevé d’opérations de fusions-acquisi-
tions intervenues dans la zone et hors zone euro.

La progression en glissement annuel des crédits au
secteur privé, principale contrepartie de M 3 qui
était, en moyenne sur la période février-mai, de
10,1% dans la zone euro et de 8,4% en France, est re-
venue a respectivement 9,5% et 7,6% sur la période
allant de juin a septembre.

Toutefois, le recours au crédit de la part des sociétés
non financiéres pourrait rester soutenu au cours des
mois a venir, en raison, d’une part, des fonds néces-
saires au développement de la té€léphonie mobile de
troisieme génération “UMTS” (achats de licences et
construction des infrastructures), et d’autre part, des
opérations de fusions-acquisitions qui sont program-

M 3 zone euro

croissance annuelle en %
70 —7.0

— moyenne sur les 3 derniers mois
== calculée le mois donné
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mées. Les chiffres relatifs au mois de septembre ont
d’ailleurs déja révélé une pause dans I’inflexion du
crédit.

L’endettement intérieur total (EIT) francais a décé-
1éré par rapport au printemps (0,9 point entre mai et
octobre). Il anéanmoins conservé un rythme soutenu
-progression sur un an de 6,2% en moyenne sur la pé-
riode juin-septembre- en raison du dynamisme de
I’endettement des sociétés non financieres (+8,7%)
et des ménages (+7,7%). La progression de 1’endet-
tement des administrations publiques est demeurée
modérée (2,7%).

En France, le coit du crédit au secteur privé a pro-
gressé de 30 points de base au cours du troisiéme tri-
mestre de 2000, tant pour le crédit a taux fixe a
I'habitat des ménages que pour le crédit a l'investis-
sement des entreprises. m
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Eléments du compte
des administrations publiques

Les recettes fiscales, portées par la croissance et la
vigueur des revenus qu’elle a engendrée, resteraient
dynamiques en 2000, malgré les mesures de réduc-
tion d’impot contenues dans la loi de finances ini-
tiale ainsi que dans les deux lois de finances
rectificatives. Au total, ces allégements totalise-
raient environ un point de PIB.

Les recettes fiscales des administrations
publiques progresseraient de 3,6% en 2000

Les recettes des imp0ts courants sur le revenu et le
patrimoine des entreprises et des ménages augmen-
teraient de 5,6% en 2000 apres +8,4% en 1999,

Le produit de I’ensemble des impdts sur le revenu ac-
quittés par les ménages progresserait de 5,5% apres
6,7% en 1999. Ce ralentissement s’explique d’abord
par la mesure d’abaissement des deux premieres
tranches du bareme de I’impdt sur le revenu décidée
lors de la loi de finances rectificative de printemps
2000 qui a diminué de 11 milliards les recettes es-
comptées. Le rythme de croissance du produit de la
CSG serait analogue a I’évolution des revenus d’ac-
tivité. La réforme de la taxe d’habitation, également
décidée lors de la premiere loi de finances rectifica-
tive, prévoit la suppression de la part régionale et la
mise en place d’un dispositif de plafonnement pour
les redevables modestes et moyens. L’allégement au
titre de I’année 2000 est aussi de 11 milliards de
francs.

Les sociétés connaissent un regain d’activité qui se
traduit par une bonne santé financiere ; la forte pro-
gression de leurs bénéfices réalisés en 1999, sur la
lancée de 1998, conduit au versement de soldes de li-
quidation importants en 2000 et a une revalorisation
des acomptes versés en cours d’année 2000. Les re-

cettes de I’imp0t sur le revenu versé par les sociétés
augmenteraient de 14% en 2000 apres +17,4% en
1999.

Les recettes des imp0ts sur la production et les im-
portations ralentissent sensiblement en 2000 a un
rythme de 1,6%, apres +3,1% en 1999.

Le profil est donné par le produit net de la TVA gre-
vant les produits (y compris la TVA communau-
taire), qui ne progresserait que de 1,8% apres +4,7%
en 1999. Ce ralentissement s’explique par I’ abaisse-
ment du taux normal, ramené de 20,6 4 19,6% au ler
avril dernier. Y contribuerait également la baisse du
taux de la TVA sur les travaux d’entretien du loge-
ment, entrée en application a I’automne 1999.

Les recettes de la taxe intérieure sur les produits pé-
troliers (TIPP) ont augmenté de 2,1% apres +3,6%
en 1999. Ce ralentissement est expliqué par le ralen-
tissement des achats ainsi que par la mise en place au
4eme trimestre du dispositif de “TIPP flottante”, qui
s’est traduit par une baisse de 20 centimes des prix a
la pompe.

La réduction du déficit des APU
se poursuivrait en 2001

Le projet de loi de finances pour 2001 prévoit de ra-
mener le déficit des administrations publiques de
1,4% en 2000 a 1,0% en 2001, sans prise en compte
des recettes de la vente des licences UMTS. En rai-
son de la poursuite des baisses des baremes d’impot,
qui s’inscrivent dans un plan étalé sur 3 ans, la pres-
sion fiscale diminuerait progressivement.

(1) Les évolutions présentées dans cette fiche concernent les
impots des administrations publiques en comptabilité natio-
nale et non les impots d’Etat en comptabilité budgétaire.

IMPOTS PERGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES

(évolution en %)

Moyennes annuelles

1998 1999 2000
Imp6ts sur la production et les importations 4.1 3,1 1,6
Impdts courants sur le revenu et le patrimoine 27,8® 8,4 5,6
Impbts en capital -5,2 10,3 16,7
Total des impots percus par les APU 12,5% 5,4 3,6

Prévision

Les impbts sont ici classés et évalués selon les conventions de la Comptabilité Nationale.

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.

(2) La forte progression de 1998 s’explique pour partie par le basculement des cotisations maladie sur la CSG, classée comme un imp6t en comptabilité nationale. Un ef-

fet résiduel de cette mesure a été observé en 1999.
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Les recettes de I'impot sur le revenu devraient aug-
menter de 1,3% en 2001. Le net ralentissement par
rapport a cette année serait dii aux mesures de baisse
de toutes les tranches du bareme.

Le produit de I’impdt sur le bénéfice des sociétés de-
vrait ralentir en 2001, avec une croissance de 8,6%.
Ce ralentissement serait dii notamment a la suppres-
sion progressive de la contribution additionnelle de
10%, qui serait toutefois compensée par certains
aménagements fiscaux en 2001.

Le mécanisme de “TIPP flottante” a été mis en place
des le ler octobre 2000. Ce dispositif qui vise a resti-
tuer aux consommateurs le surplus de recettes de
TVA consécutif a toute hausse du prix des carburants
devrait s’accompagner d’une diminution des recet-
tes de la TIPP. Cette baisse serait amplifiée par le gel
de la TIPP sur le gazole et sur I’essence sans plomb et
s’ajouterait a la baisse de la taxation sur le fioul do-
mestique, qui porte déja a 3,5 milliards la diminution
de recettes escomptées. B

PRINCIPALES DISPOSITIONS FISCALES DU PROJET DE LOI DE FINANCES POUR 2001

Mesures concernant les ménages

e Programme de baisse de I'imp6t sur le revenu de I'ordre
de 45 milliards de francs étalé sur 3 ans. L’effort
consenti en 2000 sur les deux premiers taux d'imposi-
tion du bareme de I'imp6t sur le revenu sera poursuivi et
étendu a I'ensemble des contribuables, avec une
baisse accrue des quatre premiers taux d’'imposition de
I'ordre de 1,25 point (contre 0,75 point de baisse pour
les deux derniers). De plus, afin de renforcer les allége-
ments dont bénéficient les contribuables les plus
modestes a I'entrée dans le baréme de I'impét et pour
lutter contre un effet de seuil, le mécanisme de la dé-
cote va étre aménagé pour un codt estimé a 1,6 milliard
de francs dés 2001. Au total, 'aménagement des droits
va réduire de 23 milliards les recettes d’imp6t sur le re-
venu 'an prochain.

e Dans un souci de simplification de I'imp6t, et comme
mesure de compensation de la hausse du prix de I'es-
sence qui greve le budget des automobilistes, il a été
décidé de procéder a la suppression de la vignette au-
tomobile pour les particuliers et les artisans. Cette
mesure représente un allégement de plus de 12 mil-
liards de francs.

Mesures concernant les entreprises

e Mise en place d’'un nouveau dispositif d’'imposition au
taux réduit de 15% dans le cadre d’une baisse d'impot
sur les sociétés pour les petites entreprises. Cette me-

sure qui vise a renforcer la compétitivité de 270 000
PME va codter 2,3 milliards de francs.

e Plantriennal de suppression de la contribution addition-
nelle de 10% a I'imp6t sur les sociétés. Le taux sera
ramené dans un premier temps a 6% en 2001, ce qui re-
présente un allégement de 8,4 milliards de francs. En
guise de compensation, des aménagements seront
opérés, comme la suppression du seuil de 150 millions
de francs dans le régime des sociétés meres et filiales
ainsi que la réduction progressive de I'avoir fiscal, qui
permettront d’accroitre les recettes a hauteur de 8 mil-
liards de francs.

Mesures concernant les ménages
et les entreprises

e Afin de compenser la hausse des recettes de TVA
consécutive a 'augmentation du prix du pétrole brut, le
mécanisme de stabilisation de la fiscalité pétroliere a
été déclenché des le premier octobre 2000, se tradui-
sant par une baisse de la TIPP. Le dispositif de “TIPP
flottante” mis en place a conduit a une baisse de la fis-
calité de 20 centimes par litre. La mesure d’allégement
de la fiscalité pétroliere sur le fioul domestique va en-
trainer une perte de recettes de 3 milliards de francs.
Celle-ci sera en partie compensée par une contribution
exceptionnelle des entreprises pétrolieres, d'un mon-
tant estimé de 3 milliards de francs. B

PRINCIPALES DISPOSITIONS DU PROJET DE LOI DE FINANCEMENT
DE LA SECURITE SOCIALE POUR 2001

En 2001, les ressources de 'ensemble des régimes, tou-
tes branches confondues, s’établiront a un peu plus de
2054 milliards de francs, en progression de 3,5% par rap-
port a 2000. Compte tenu des estimations de dépenses,
le solde des opérations courantes sera une nouvelle fois
positif et 'excédent des comptes est estimé a 7,2 milliards
de francs pour 'ensemble des régimes et a 8,8 milliards
pour le régime général.

e Afin d’encourager le retour a 'emploi, le projet de loi de
finances pour 2001 réduit la CSG et la CRDS sur les
bas revenus d’activité, aussi bien pour les salariés du
public et du privé que pour les non-salariés. Totale au
niveau du SMIC, la réduction est ensuite dégressive et
s’annule a hauteur de 1,4 fois le SMIC. Dans le cadre
d’un plan étalé sur 3 ans jusqu’en 2003, la suppression
pour les revenus d’activité inférieurs ou égaux au SMIC
sera égale au tiers des montants effectivement payés

en 2001. Au total, cette mesure représenterait un gain
pour les travailleurs salariés et indépendants de 'ordre
de 10 milliards de francs I'an prochain. Elle sera accom-
pagnée de mesures de compensation aux régimes
sociaux.

e Le PLFSS élargit également les recettes du Fonds de
Réforme des Cotisations Sociales, mis en place au 1er
janvier 2000 afin d'assurer le financement de I'en-
semble des exonérations de charges (ristourne sur les
bas salaires préexistante, et allégements nouveaux liés
a la réduction du temps de travail, dont I'extension de la
ristourne). Outre |'affectation de recettes alcools anté-
rieurement attribués a la CNAMTS, le FOREC
bénéficie désormais du transfert en provenance de
I'Etat d'une part de la taxe sur les conventions d'assu-
rances, et de la totalité de la taxe sur les véhicules de
société.m
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Prix a la consommation

Avec la hausse du cours du pétrole et la dépréciation
de leuro, le glissement annuel des prix a la consom-
mation a augmenté de 1,3 point en un an et atteint
+2,2% en novembre 2000. Le poste énergie a contri-
bué pour 0,6 point a cette accélération des prix, I’ ali-
mentation pour 0,4 point et les produits
manufacturés pour 0,2 point. Ainsi, les mouvements
des prix des produits pétroliers, atténués par des
baisses de fiscalité indirecte, ne sont pas a eux seuls
les responsables de I’augmentation de inflation.
Mais la diffusion de la hausse du cours du pétrole et
des prix d’importation aux autres postes de l'indice
reste limitée : 'inflation sous-jacente"”’ ne remonte
que progressivement.

En décembre 2000, le glissement annuel de I’indice
d’ensemble baisserait de 0,4 point et 'indice s’éta-
blirait a +1,8%. Ce repli s’explique par la dispari-
tion du calcul de glissement annuel du choc positif
enregistré en décembre 1999 sur les prix des pro-
duits pétroliers. Ce choc ne s’est en effet que tres
partiellement transformé en augmentation durable
de inflation.

Au premier semestre de 2001, le glissement annuel
d’ensemble se stabiliserait autour de +1,6%. Sous
[’hypothese d’une stabilisation du taux de change et
d’une baisse du cours du pétrole a partir du prin-
temps prochain (27%/bl en juin 2001), les effets de
Uinflation importée s’estomperaient. L’impact sur
Uinflation de I’amélioration rapide du marché du
travail et des tensions sur ’appareil de production
resterait modéré, la demande globale n’accélérant
pas au premier semestre. L’effet de ces tensions sur
les prix serait en outre atténué par l’intensité de la
concurrence dans l'industrie et certains services, en
particulier les télécommunications. Dans ces condi-
tions, le glissement annuel de U'inflation sous-ja-
cente se maintiendrait a +1,5% a I’horizon de juin
2001.

Tassement attendu des prix
des produits énergétiques

Entre janvier et novembre 2000, les cours du brent
ont augmenté de 25%. Les prix a I’importation des
produits pétroliers se sont orientés a la hausse, d’au-
tant que I’euro a continué a se déprécier vis a vis du
dollar. Les quelques mouvements de repli en varia-
tion mensuelle sur le poste produits pétroliers tien-
nent aux modifications de fiscalité indirecte. Tout
d’abord, labaisse dela TVA au ler avril s’est traduite
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par une diminution d’environ 6 centimes par litre de
carburant. S’y sont ajoutées en fin d’année les modi-
fications de la TIPP : la premiére a concerné la TIPP
sur le fioul domestique (diminution de 17 centimes
par litre de fioul au 21 septembre) ; la seconde s’est
traduite par la mise en place de maniere anticipée du
mécanisme de la “TIPP flottante” (repli d’environ 20
centimes par litre sur I’ensemble des produits pétro-
liers au ler octobre). En dépit de ces interventions, le
glissement annuel des prix des produits pétroliers at-
teint encore +19,7% en novembre 2000. Avec un
cours du brent proche de son niveau de novembre
jusqu’a la fin de I’année, le glissement annuel des
produits pétroliers s’établirait a +13,4% en dé-
cembre 2000. La prévision pour le premier semestre
2001 résulte de I’hypothese d’une décrue du cours
du brent a partir du printemps 2001 (27$/bl en juin)
et du gel annoncé de la TIPP sur I’ensemble des car-
burants, en particulier sur le gazole. Dans ces condi-
tions, le glissement annuel se replierait fortement a
+1,3% en juin 2001.

Pour I’ensemble des prix de 1’énergie, en plus du
mouvement spécifique des produits pétroliers,
s’ajoutent les changements des tarifs d’EDF et de
GDF. La baisse du taux normal de TVA sur la partie
“consommation” en avril et la baisse du prix de
I’électricité en mai 2000 (-1,3%) pesent sur le glisse-
ment annuel des prix de I’énergie. Sa progression de
+12,7% en mai a +13,3% en novembre est imputable
non seulement a celle des prix des produits pétroliers

(1) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corri-
gé des mesures fiscales et des variations saisonniéres.
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(évolution en %)

Glissements annuels en fin de semestre Moyennes annuelles
( Eﬁe é'?;t?oenn;ezrggo) déc. juin déc. juin déc. juin
: 1998 | 1999 | 1999 | 2000 | 2000 | 2001 | 1998 | 1999 | 2000
Alimentation (17,5%) 0,5 0,1 1,1 1,8 3,1 3,3 1,6 0,6 2,1
Tabac (2,0%) 3,1 4,5 4,5 4,5 4,5 5,0 3,1 4,4 4,5
Produits manufacturés (30,6%) 0,0 -0,4 -0,4 -0,2 0,4 0,8 0,1 -0,4 0,0
Energie (7,8%) -5,2 1,1 9,6 14,9 9,6 3,0 -3,0 0,5 12,9
dont: produits pétroliers (4,8%) -7,1 2,0 20,5 25,3 13,4 1,3 -4,1 4,6 21,9
Services (42,3%) - 1,1 0,9 0,5 0,9 1,1 - 1,1 0,7
dont : loyers-eau (7,8%) 22 1,9 1,5 0,3 0,3 0,4 22 1,8 0,3
services de santé (5,1%) 0,4 0,2 0,9 0,5 0,2 0,1 0,6 0,6 0,5
transports-communications (4,7%) 0,8 0,4 0,6 -1,9 2,6 -1,5 -0,2 0,5 -1,9
autres services (24,7%) 2,0 1,0 0,9 1,1 1,8 2,0 1,9 1,0 1,3
Ensemble (100%) 0,3 0,3 1,3 1,7 1,8 1,6 0,7 0,5 1,7
Ensemble hors énergie (92,2%) 0,9 0,4 0,6 0,7 1,2 1,4 1,0 0,6 0,8
Ensemble hors tabac (98,0%) 0,3 0,3 1,2 1,6 1,7 1,5 0,6 0,5 1,6
Inflation sous-jacente (62,2%)" 0,8 0,7 0,7 1,2 1,5 1,5 0,8 0,7 1,1

Prévision
(1) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrigé des mesures fiscales.

proprement dits, mais aussi a la hausse induite des ta-
rifs du gaz de ville. Ceux-ci ont augmenté en mai
2000 (+6,5%) ainsi qu’en novembre (+13%). Au to-
tal, en décembre 2000, le glissement annuel des prix
de I’énergie s’établirait a +9,6%. Il reviendrait a
+3,0% en juin 2001. Ce ralentissement résulterait
pour I’essentiel du repli des prix des produits pétro-
liers. Les baisses programmées des tarifs de 1’ électri-
cit€ (de méme ampleur qu’en mai 2000 dans le cadre
du contrat de plan de I’entreprise avec I’Etat) com-
penseraient partiellement la nouvelle forte hausse du
gaz de ville (environ +13%, comme en novembre
2000).

Des prix alimentaires
toujours dynamiques en 2001

Depuis leur bas niveau de la fin de 1’été 1999, qui
connaissait des conditions climatiques particuliere-
ment favorables, les prix des produits frais ont nette-
ment accéléré, opérant un rattrapage vers leur
mouvement de long terme. Le glissement des prix
des produits frais s’établit a +6,5% en novembre
2000. Simultanément, les prix des produits alimen-
taires hors produits frais ont accéléré continiment
depuis la fin de I’année 1999 : le glissement est passé
de +1,4% en janvier 2000 a +1,9% en juin 2000 pour
s’établir en novembre 2000 a +2,7%. De tels mouve-
ments peuvent s’expliquer par le renforcement des
contraintes en matiere d’hygiéne alimentaire et par
les effets de diffusion du renchérissement des prix du
pétrole (chauffage des serres, cofits de transport). Le
glissement des prix du regroupement “viandes” at-
teint +3,6% en novembre 2000. Au rebond du cours
du porc apres sa forte chute en 1998, s’ajoutent les
conséquences de la crise de la “vache folle”. La crise
de I’ESB s’est traduite par une hausse du prix des
viandes de volailles, d’agneau et de porc sur lesquel-
les s’est reportée une partie de la demande. Par ail-

leurs, malgré un choc négatif de demande qui ten-
drait spontanément a faire diminuer le prix de la
viande de beeuf, il semblerait que, par un “effet qua-
lité” (bétes de qualité et produits labellisés), les prix
du beeuf ne se sont repliés que tres modérément. Au
total, le glissement annuel des prix des produits ali-
mentaires devrait donc rester a un niveau élevé et
s’établira+3,1% alafin de’année 2000 et +3,3% en
juin 2001.

En 2001, poursuite du relevement
des prix des produits manufacturés

Apres le choc transitoire du début d’année 2000 lié
au décalage de la période des soldes, le glissement
des prix des produits manufacturés s’est relevé pro-
gressivement pour passer de -0,3% en avril a +0,3%
en novembre 2000. Dans un contexte de demande
bien orientée, le renchérissement des cofits de pro-
duction (inflation importée) s’est traduit par de
moindres baisses que celles constatées en 1999, ot le
glissement annuel des prix des produits manufactu-
rés était resté stable a-0,4%. Par ailleurs, la baisse du
taux normal de la TVA au ler avril, qui concernait la
quasi-totalité (80%) des produits manufacturés, n’a
été que partiellement répercutée (a hauteur de 40%
environ). La baisse tendancielle des prix des mi-
cro-ordinateurs, quant a elle, s’est infléchie malgré
la politique toujours offensive de la grande distribu-
tion : le glissement annuel des prix des “matériels de
traitement de I’information y.c. micro ordinateurs”
s’établit en effet a -12,1% en novembre 2000, apres
-23,6% en novembre 1999. De méme, les mouve-
ments tres heurtés des prix automobiles (neuves et
occasion) qui refletent les campagnes promotionnel-
les des constructeurs, conduisent a un glissement an-
nuel nul en moyenne pour I’année 2000, alors qu’il
étaitde -0,4% en 1999. Pour les mois qui viennent, le
redressement des cotts de production devrait s’ac-
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compagner d’une poursuite de la hausse des prix des
produits manufacturés, mais cette hausse serait mo-
dérée. Le glissement annuel s’établirait ainsi a
+0,8% au mois de juin 2001, apres +0,4% en dé-
cembre.

Modération des prix dans les services

Le glissement annuel des prix de I’ensemble des ser-
vices s’établirait a +1,1% en juin 2001, apres +0,9%
en décembre. L’accélération attendue des salaires
resterait en effet d’ampleur limitée et la poursuite
des pressions liées a la concurrence (notamment
dans le secteur des télécommunications) contribue-
rait 2 modérer 1’évolution des prix.

En raison de la stabilisation de la variation annuelle
de I’indice du cofit de la construction (+1% depuis
trois trimestres), de la modération des hausses des
loyers et du premier volet de baisse du droit de bail,
le glissement annuel des prix du secteur “loyers, eau
et enlevement des ordures ménageres” est resté voi-
sin de +0,3% tout au long de I’année. Pour 2001, le
deuxiéme volet de la suppression du droit de bail®
devrait provoquer une forte baisse du poste “loyer,
eau et enlevement des ordures ménageres”, évaluée a
-0,9% environ, soit un impact de -0,1 point sur I’in-
dice d’ensemble. Malgré une accélération probable
des colits et des tensions sur le marché de I’immobi-
lier, I’application de la circulaire recommandant la
poursuite du gel des loyers HLM en 2001 devrait
toujours continuer de modérer les hausses. Au total,
le glissement annuel atteindrait +0,4% en juin 2001.

Les prix des services de transport ont suivi un profil
heurté tout au long de I’année, qui correspond essen-
tiellement aux variations saisonnieres dans les prix
des transports aériens. Les prix des services de télé-
communications ont bénéficié de I’intensification de
la concurrence entre les opérateurs. De trés nom-
breuses baisses de tarifs sur les communications na-
tionales, puis internationales ont été enregistrées
depuis le début de 1’année compensant la hausse de

2001

prévision au-dela du pointillé

I’abonnement intervenue a la mi-octobre : le glisse-
ment des prix des services de télécommunications
atteint de ce fait -6,7% en novembre. Deux nouvelles
baisses de tarifs sont annoncées : sur le prix des com-
munications locales et sur le prix des appels “en-
trants” (du téléphone fixe vers les mobiles),
désormais fixés par les opérateurs de téléphonie fixe.
La poursuite des baisses de tarifs dans les télécom-
munications (-2% environ pour le premier semestre
2001 apres -5% sur le premier semestre 2000) com-
penserait la hausse probable des prix des transports.

L’évolution des prix des “autres services™® est
restée tres modérée au premier semestre de 2000
(+1,1% en glissement annuel pour le mois de juin
2000). Dans les secteurs intensifs en main d’oeuvre
non qualifiée, le glissement annuel des prix s’est re-
dressé a +1,3% en juillet a la suite du relevement du
SMIC. II atteint +1,9% en novembre, mais cette ac-
célération résulte essentiellement (pour 0,45 point)
de la sortie du calcul du glissement des effets de la
baisse de la TVA sur les travaux dans le logement (15
septembre 1999). Le glissement annuel des prix des
“autres services” s’établirait a +2,0% en juin 2001,
apres +1,8% en décembre 2000. Ce léger accroisse-
ment par rapport a décembre 2000 résulterait d’un
redressement progressif des cofits salariaux, mais
I’intensité de la concurrence dans certains secteurs
(services financiers et assurance, notamment) de-
vrait continuer a limiter les hausses de prix. m

(2) Il concerne les locataires payant plus de 3 000F de loyer
mensuel. Le coiit total des deux volets a été évalué a 6 mil-
liards de F, dont 3 milliards en 2000 et 3 milliards de F en
2001.

(3) Le secteur “autres services” regroupe la plupart des “ser-
vices du secteur privé de la base 1990" (services pour
I’habitation, services financiers, hotels-cafés-restaurants ... )
auxquels ont été intégrées les extensions de couverture de
lindice base 1998 : les assurances, les services domestiques
et juridiques, les formalités administratives et certains servi-
ces de protection sociale (assistances maternelles, maison de
retraite).
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Emploi

L’année 2000 devrait inscrire un nouveau record de
créations d’emplois. L’emploi total progresserait en
effet d’environ 560 000 en 2000 apres 450 000 en
1999. L’emploi salarié dans les secteurs concurren-
tiels devrait enregistrer une hausse de pres de
500 000 postes, en nette accélération par rapport a
l’année précédente. Ce dynamisme est le résultat
d’une conjoncture économique favorable, mais éga-
lement des effets de court terme de la réduction du
temps de travail, particulierement importants au
cours de I’année écoulée. Tous les secteurs enregis-
trent des hausses d’emplois : le tertiaire continue de
fournir ’essentiel des créations nettes, mais la cons-
truction et ’industrie contribuent également a la
progression globale.

Reflet du fort contenu en emplois de la croissance, la
productivité apparente du travail dans les secteurs
concurrentiels augmenterait seulement de 0,3% en
moyenne annuelle sur 2000, apres 0,5% en 1999.

Au premier semestre de I’année 2001, les créations
d’emplois se poursuivraient dans les secteurs
concurrentiels, mais a un rythme un peu moins sou-
tenu (+1,3% en glissement semestriel) dans un
contexte ot les effets de la réduction du temps de tra-
vail s’amoindriraient. L’emploi total progresserait
de preés de 230 000 postes sur la premiere moitié de
’année 2001.

Croissance soutenue de I’emploi salarié
marchand en 2000

En 2000, I’emploi salarié dans les secteurs concur-
rentiels!" a progressé A un rythme trés soutenu
(+3,5% en glissement annuel, fin décembre). Le vo-
lume des créations nettes d’emploi enregistré les
neuf premiers mois était d’ores et déja supérieur a
celui observé sur I’ensemble de 1’année 1999. En
liaison avec la forte croissance de la fin 1999 et la
montée en puissance des dispositifs de réduction du
temps de travail, les effectifs salariés ont particulie-
rement accéléré en début d’année 2000 : +1,9% en
glissement semestriel au premier semestre 2000
apres +1,3% au second semestre 1999. Sur I’année,
pres de 500 000 emplois auraient ainsi été créés.

L’emploi intérimaire continue de progresser. Selon
les statistiques mensuelles de I’'UNEDIC, I’évalua-
tion provisoire du glissement annuel de I’intérim a la
fin octobre 2000 s’établit ainsi a +20,7%. Cette pro-
gression cache toutefois une quasi-stabilisation de

CHOMAGE PARTIEL

nombre de journées indemnisables, CVS, en milliers

1200 1200

1000 1000
800 800
600 600
400 400

200 200

o —0
1996 1997 1998 1999 2000
source : ministére de I'Emploi et de la Solidarité

février a aolit 2000 en liaison avec le tassement de
I’activité industrielle. L’emploi intérimaire reprend
sa progression en septembre.

Apres avoir légérement progressé au cours du pre-
mier trimestre 2000, le recours au chomage partiel
recule de nouveau depuis le printemps : en sep-
tembre, le nombre de journées indemnisables s’éle-
vait a 95 000, apres plus de 120 000 en moyenne
mensuelle sur les neuf premiers mois de 1’année
2000 (cf- graphique).

L’ensemble des secteurs a profité de la croissance
ferme de I’activité. Le secteur tertiaire reste le princi-
pal moteur des créations nettes d’emploi mais la
croissance de I’emploi est également soutenue dans
la construction. Enfin, 1’industrie connait une hausse
de ses effectifs salariés sans précédent depuis 1989.

Les gains de productivité ont été tres modérés en
2000 : apres avoir progressé de 0,5% en 1999, la pro-
ductivité apparente du travail dans les secteurs
concurrentiels augmenterait seulement de 0,3% en
moyenne annuelle en 2000. Plus précisément, apres
avoir progressé entre le ler trimestre 1999 (+0,3%)
et le 4eme trimestre 1999 (+1,1%), le glissement an-
nuel de la productivité par téte a fléchi au premier se-
mestre de 2000 (+0,4%), ainsi qu’au second (-0,5% a
la fin 2000).

(1) Les secteurs concurrentiels correspondent a I’ensemble
des secteurs essentiellement marchands non agricoles, soit a
[’ensemble de I’économie, hors agriculture, administration,
éducation, santé et action sociale.
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Fort impact des politiques publiques en
faveur de I’'emploi marchand en 2000

En 2000, le dynamisme accru de la politique pu-
blique en faveur de I’emploi marchand aurait un effet
sensiblement supérieur a celui observé en 1999.
Cette augmentation résulte au premier chef des ef-
fets de court terme des dispositifs de réduction du
temps de travail, avec des effets particulierement im-
portants au cours de I’année, compte tenu du rythme
observé de signature des accords et des délais d’em-
bauche. Dans les entreprises de moins de vingt sala-
riés, la montée en charge des accords bénéficiant
d’une aide incitative serait progressive.

Par ailleurs, le dispositif d’allégement de charges sur
les bas salaires, désormais stabilisé, produirait en
2000 un effet sur I’emploi équivalent a celui de
I’année précédente. Enfin, les différentes mesures
d’allégements fiscaux, portant notamment sur la
taxe professionnelle et la TVA, permettraient égale-
ment de créer quelques milliers d’emplois.

En ce qui concerne les dispositifs spécifiques d’aide
aI’emploi marchand (formation en alternance, abat-
tement en faveur de I’embauche a temps partiel, con-
trat initiative emploi, exonérations de charges a
I’embauche), ils n’auraient plus contribué a la crois-
sance de I’emploi en 2000. En premier lieu, les en-
trées dans ces dispositifs auraient diminué. Les
entrées en Contrat Initiative Emploi (CIE) se situe-
raient en effet a un niveau inférieur a celui de 1999,
de mé&me que les embauches a temps partiel suscepti-
bles de bénéficier de I’abattement de charges, en rai-
son des modifications législatives prévues par la
seconde loi “Aubry”. En revanche, le dynamisme de
la formation en alternance (apprentissage, qualifica-
tion, orientation et adaptation) serait resté soutenu,

notamment en raison de la progression des contrats
de qualification, désormais ouverts aux adultes dans
le cadre de la loi contre les exclusions. Au total, le
nombre de bénéficiaires de CIE aurait baissé et
I’abattement en faveur du temps partiel n’aurait plus
joué en faveur de I’emploi en 2000. La formation en
alternance aurait eu, quant a elle, un effet positif sur
les créations nettes d’emploi similaire a celui de
1999.

L’emploi salarié resterait dynamique
début 2001

L’emploi salarié dans les secteurs concurrentiels
progresserait au premier semestre de 2001 a un
rythme moins soutenu : prés de 190 000 créations
nettes d’emplois seraient enregistrées, soit une pro-
gression de +1,3% en glissement semestriel (cf. gra-
phique). Le ralentissement s’explique par les effets
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LES DISPOSITIFS D’AIDE A L’EMPLOI MARCHAND EN 2001

En 2001, les effets sur 'emploi de la réduction du temps
de travail seraient moins importants que I'année précé-
dente, compte tenu du rythme observé de signature des
accords en 2000 et des délais d’embauche. La réduction
du temps de travail demeure néanmoins le principal dis-
positif d’aide a 'emploi marchand. Les entreprises de
moins de vingt salariés bénéficiant de I'aide incitative se-
raient les principales concernées, au c6té d’entreprises
de vingt salariés et plus, susceptibles de réduire le re-
cours aux heures supplémentaires.

Le dispositif d’allégement de charges sur les bas salaires,
désormais stabilisé, ne jouerait, quant a lui, que faible-
ment sur la croissance de I'emploi en 2001.

En outre, l'allégement de la taxe professionnelle et la
baisse de la TVA sur les travaux dans les logements per-
mettraient de créer quelques milliers d’emplois
supplémentaires sur I'année.

Selon les prévisions budgétaires, les entrées en Contrat
Initiative Emploi (CIE) seraient moins nombreuses en
2001 qu’en 2000 (de I'ordre de 125 000). Dans ces condi-

tions, le nombre de bénéficiaires de CIE continuerait a
décroitre en 2001, dans une proportion équivalente a
celle de 'année précédente.

Conformément au projet de loi de finances 2001, les en-
trées en formation en alternance (apprentissage,
qualification, orientation et adaptation) seraient aussi
nombreuses en 2001 qu’en 2000, quel que soit le
dispositif.

Quant aux mesures d’exonérations de charges sociales a
'embauche, elles pourraient concerner, en 2001, un
nombre de salariés comparable a celui des années pré-
cédentes.

Enfin, les embauches - ou transformations d’emplois - a
temps partiel pouvant bénéficier de I'abattement de char-
ges, continueraient de décroitre, compte tenu des
modifications |égislatives figurant dans la seconde loi
“Aubry”. Elles ne joueraient plus en faveur de I'emploi en
2001. m
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retardés de ’infléchissement de 1’activité écono-
mique courant 2000 et par un amoindrissement des
effets de la réduction du temps de travail.

Hausse soutenue dans I’'industrie

Apres avoir légerement augmenté a la fin 1999
(+0,2% en glissement semestriel), I’emploi indus-
triel manufacturier (non compris les intérimaires oc-
cupés dans le secteur) a accéléré au premier semestre
2000 (+0,9%). Cette évolution a surtout bénéficié
aux secteurs fortement employeurs, a savoir celui
des biens d’équipement (+0,6% au premier semestre
de 2000 apres +0,3% au second semestre de 1999),
porté par la vigueur exceptionnelle des investisse-
ments, et celui des biens intermédiaires (+1,6%
apres +0,2%), stimulé par une demande intérieure et
extérieure soutenue.

L’emploi industriel manufacturier a encore augmen-
té au troisieme trimestre de 2000 (+0,6%), en parti-
culier dans I'industrie automobile et dans le secteur
des biens intermédiaires. Il progresserait de 1,8% sur
I’ensemble de I’année 2000, en ligne avec I’activité.
La croissance de la production restant soutenue,
I’emploi industriel progresserait encore de 0,6%, au
premier semestre de 2001.

Ralentissement dans la construction

Bénéficiant toujours du dynamisme du secteur, les
effectifs salariés de la construction (non compris les
intérimaires occupés dans le secteur) n’ont cessé de
progresser en 2000, apres une hausse déja exception-
nelle en 1999 (+4,3% en glissement annuel en 2000
contre +2,9% 1’année précédente). Les effectifs ra-
lentiraient au premier semestre (+0,9%) en ligne
avec le plafonnement de I’activité attendu dans ce
secteur.

Dynamisme soutenu du tertiaire
marchand

Au premier semestre de 2000, I’emploi salarié ter-
tiaire marchand a poursuivi sa progression a un
rythme soutenu (+2,4% en glissement semestriel),
apres une année 1999 déja tres positive (+4,2% en
glissement annuel). Hormis les activités immobilie-
res, tous les secteurs enregistrent des créations nettes
d’emplois, tout particulierement le commerce et les
services marchands. Le maintien d’une consomma-
tion des ménages en services a un bon niveau, et la
bonne tenue de I’activité dans I’industrie manufactu-
riere, permettraient d’accroitre les effectifs salariés
de 1,8% au second semestre. Sur I’ensemble de
I’année 2000, 380 000 postes de travail seraient ainsi
créés dans le secteur tertiaire marchand.

EVOLUTION DE L’EMPLOI

(en variation annuelle)

Glissements semestriels Glissements annuels ; N 4
)2 \ T - Niveaux de fin d’'année
tag>r<] %‘/Oe)’%'k’,‘gm tauaﬁq)/f\_/olutlon en milliers - Bruts
= 3_1 999 = s_2°°°2m, - 212‘2 1998 | 1999 | 2000 A 1998 | 1999 | 2000

Salariés des secteurs
essentiellement marchands®™ 1,5 1,3 1,9 1,6 1,3 2,0 2,9 3,5 | 13749 | 14137 | 14632
Industrie
(y compris construction) 0,1 0,5 1,0 11 0,5 0,2 0,7 2,2 5168 5203 5317
Industries agro-alimentaires 0,4 0,5 0,0 0,9 0,1 1,1 0,8 0,8 538 543 548
Energie 0,2 1,6 0,0 -0,7 -1,0 -4,2 1,7 -0,7 237 241 239
Construction 1,4 1,5 2,1 2,2 0,9 0,9 2,9 4,3 1118 1151 1201
Industrie manufacturiére -0,4 0,2 0,9 0,9 0,6 0,1 -0,2 1,8 3275 3268 3329
dont :

Biens de consommation -1,0 -0,9 0,0 - - -1,0 -1,9 - 733 719 -

Automobile 0,1 2,0 0,8 - - -1,9 2,1 - 280 286 -

Biens d’équipement 0,1 0,3 0,6 - - 0,9 0,4 - 806 809 -

Biens intermédiaires -0,4 0,3 1,6 - - 0,6 -0,1 - 1456 1454 -
Tertiaire
essentiellement marchand 2,4 1,8 2,4 1,8 1,8 3,1 4,2 4,3 8581 8934 9315
dont :

Commerces 1,1 1,4 2,1 - - 22 2,6 - 2610 2678 -

Transports 1,7 2.2 2,0 - - 38 4,0 - 963 1003 =

Services marchands

(v compris intérim) 38 2,0 32 - - 4,2 59 - 4039 4270 =

Activités financiéres -0,1 0,3 04 - - -0,4 02 - 657 658 -
Tertiaire essentiellement non
marchand - - - - - 2,0 1,8 1,2 6316 6431 6510
(y compris CES, CEC, ...)
EMPLOI TOTAL
(y compris salariés agricoles - - - - - 1,7 1,9 2,4 | 22828 | 23275 | 23837
et non salariés)

Prévision
(1) Secteurs EB-EP
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Apres s’étre quasiment stabilisé au premier semestre
2000, I’emploi intérimaire a rebondi en septembre
en liaison avec le redressement des anticipations
dans I’industrie a I’été et la croissance soutenue de
I’activité dans les autres secteurs. En 2000, le
nombre d’emplois intérimaires s’accroitrait de plus
de 70 000, contribuant pour un cinquieme a la crois-
sance de I’emploi tertiaire marchand.

Au premier semestre de 2001, la croissance de I’em-
ploi salarié tertiaire marchand resterait soutenue
(+1,8%), en ligne avec ’activité. Tous les secteurs
afficheraient des créations nettes d’emplois.

Dynamisme modéré de I'’emploi tertiaire
non marchand

En 2000, I’emploi tertiaire non marchand a sensible-
ment ralenti par rapport a I’année précédente (+1,2%
en glissement annuel apres +1,8% en 1999), en rai-
son d’une contribution des emplois aidés (CES,
CEC, emplois jeunes) plus modeste que 1’année pré-
cédente. En effet, le nombre d’entrées dans chacun
de ces dispositifs a fortement fléchi en 2000.

En 2001, I’emploi tertiaire non marchand progresse-
rait au méme rythme qu’en 2000. En effet, selon le
projet de loi de finances, les effectifs de I’Etat de-
vraient progresser plus rapidement que I’année pré-
cédente. En revanche, le nombre d’entrées dans les
dispositifs aidés continuerait de baisser, particuliere-
ment les contrats emplois solidarité (260 000 entrées
prévues en 2001).

L’emploi total toujours bien orienté

En 2000, I’emploi non salarié aurait continué a recu-
ler, mais a un rythme inférieur a celui observé en
1999 (de I'ordre de - 12 000 emplois). La baisse
structurelle des non salariés agricoles ralentirait, en
liaison avec I’achevement de la mise en place des
dispositifs de préretraite des agriculteurs.

Au cours de I’année 2000, la hausse de I’emploi total
serait importante, de I’ordre de +2,4% (soit environ
560 000 postes supplémentaires). Au premier se-
mestre de 2001, I’emploi total progresserait a un
rythme un peu moins soutenu (+1,0% en glissement
semestriel). m
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Chomage

Le nombre de chomeurs au sens du BIT s’est établi a
2457000 personnes a la fin du mois d’octobre 2000,
soit 9,4% de la population active comme en juin
1991. En phase avec le rythme tres élevé des créa-
tions d’emplois, la baisse du chomage a été particu-
lierement forte au premier semestre de 2000. Elle
s’est ralentie au troisiéme trimestre. Le taux de cho-
mage a reculé de 0,2 point en quatre mois depuis fin
Jjuin 2000, apres une baisse d’un point au cours du
premier semestre de 2000. Depuis le début de
[’année, les jeunes ont particulierement bénéficié de
la décrue du chomage. Celle-ci a été aussi sensible
pour les hommes que pour les femmes, pour chaque
tranche d’dge.

Les créations d’emplois se poursuivant a un rythme
soutenu quoique légerement ralenti, le taux de cho-
mage se replierait a 9,2% a la fin de I’année 2000
(soit -1,4 point en un an). Sa baisse serait un peu
moins rapide au premier semestre de 2001 qu’en
2000 : il atteindrait 8,7% fin juin 2001.

La baisse du chomage s’était fortement accélérée au
premier semestre de 2000, en relation avec le dyna-
misme exceptionnel de I’emploi en début d’année.
Elle s’est poursuivie depuis, mais a un rythme moins
soutenu, le chomage passant par un palier au cours
de’été. Ladécrue s’estde nouveau accentuée a par-
tir de septembre 2000. Au total, le nombre de cho-
meurs a diminué de 55 000 personnes entre fin juin et
fin octobre 2000, apres une baisse de 262 000 per-
sonnes sur I’ensemble du premier semestre.

Ralentissement de la baisse du chdomage
des jeunes au troisieéme trimestre de 2000

Le rythme trés soutenu des créations d’emplois a
particulierement profité aux jeunes en 2000. La poli-
tique de I’emploi en leur faveur (emplois jeunes, for-

CHOMAGE au sens du BIT (par age)

taux en fin de mois, cvs
26— —26

24

22 :
moins de 25 ans

20 —20

ensemble

25a49ans

8 ﬁ 8
50 ans et plus

6— —I6

93 94 95 96 97 98 99 00

mation en alternance, programme TRACE) étant en
outre toujours dynamique, le nombre de chdmeurs
de 15 424 ans a baissé de 61 000 sur les dix premiers
mois de 2000, soit une baisse presque aussi impor-
tante que sur I’ensemble de I’année 1999 (-64 000).

Apres avoir fortement reculé au cours du premier se-
mestre de 2000, le chomage de cette tranche d’age
n’a cependant baissé que de 7 000 entre fin juin et fin

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®"

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles

1 2 2001
p- " 999 " " p- " 000 " S ?,0 1998 | 1999 | 2000

19T, 2°T. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 3°T. 42T, 1*s.
Ensemble 11,4 11,3 11,1 10,6 10,0 9,6 9,5 9,2 8,7 11,9 11,2 9,8
Moins de 25 ans 21,7 21,2 20,4 19,0 18,2 17,2 17,0 - - 22,6 21,0 -
25a49 ans 10,5 10,4 10,3 9,9 9,3 9,0 8,8 - - 11,0 10,4 -
50 ans et plus 9,1 9,1 9,0 8,6 8,2 7,6 7.9 - - 9,3 9,1 -

Prévision

(1) Les taux de chdmage tiennent compte des résultats de I'enquéte emploi de mars 2000.
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octobre 2000. Apres étre tres Iégérement remonté a
I’été 2000 en relation avec le recul de I’emploi intéri-
maire de juin a aoit, le chomage des jeunes est repar-
ti a la baisse en septembre, parallelement au
redémarrage du travail temporaire.

Au total, fin octobre 2000, le taux de chdmage des
jeunes enregistrait une baisse de -2,1 points depuis le
début de I’année, de méme ampleur chez les jeunes
hommes que chez les jeunes femmes. 11 s’établissait
ainsi fin octobre a 16,9% des actifs de moins de
25 ans (14,9% des jeunes hommes et 19,3% des jeu-
nes femmes).

Poursuite de la baisse du chémage
des 25-49 ans

Les adultes de 25 a 49 ans ont bénéficié des fortes
créations d’emplois dans tous les secteurs d’activité
depuis le début 2000. La baisse du chdmage de cette
tranche d’age s’est accentuée au premier semestre de
2000 (-9,4%), puis s’est poursuivie a un rythme
moins soutenu au cours du troisieme trimestre
(-3,0% de fin juin a fin octobre 2000). En dix mois,
on dénombre 222 000 chdmeurs de moins dans cette
tranche d’age par rapport au début de 1’année 2000,
contre une baisse de 149 000 sur I’ensemble de
I’année 1999.

De décembre 1999 a octobre 2000, les taux de cho-
mage des hommes et des femmes adultes de 25 a 49
ans ont diminué respectivement de 1,1 et 1,4 point.
Ils se situent fin octobre 2000 a 7,0% pour les hom-
mes, a 10,7% pour les femmes et a 8,7% pour 1’en-
semble des actifs de cette classe d’age.

Stabilisation du chdmage des 50 ans
et plus au troisieme trimestre de 2000

Les actifs de 50 ans et plus ont profité comme les au-
tres tranches d’age du fort dynamisme du marché du
travail au premier semestre de 2000. Le nombre de
chémeurs de 50 ans et plus a diminué d’environ
34 000 depuis le début d’année (-7,9%) contre une
baisse de -10 000 (-2,3%) sur I’ensemble de I’année
1999.

Ce mouvement s’est cependant infléchi au troisieme
trimestre 2000 (+0,2% de fin juin a fin octobre
2000). L’évolution du chdmage dans cette classe
d’age est fortement affectée par des facteurs démo-
graphiques tres spécifiques, en 1’espece 1’afflux
d’actifs (générations du “baby-boom”) remplacant
des générations creuses plus agées et dont le taux
d’activité était plus faible. Aussi le taux de chdmage
des 50 ans et plus s’est-il stabilisé au cours de cette
période a 7,9% des actifs de la classe d’age fin oc-
tobre 2000, en recul de —0,7 point depuis le début
d’année.

Moindre progression
de I'offre de travail en 2000

L’ offre de travail pourrait croitre d’environ 140 000
personnes en 2000, apres +170 000 personnes en
1999. En effet, selon les projections, la progression
de la population active tendancielle serait moindre
en 2000 (+130 000) qu’en 1999 (+150 000).

Par ailleurs, cette année, la baisse de régime des poli-
tiques de I’emploi (stages et préretraites) conduirait
aun accroissement de I’ offre de travail de I’ordre de
10 000 personnes (contre 20 000 1’année passée).
Ainsi, le nombre de bénéficiaires de stages d’inser-
tion et de formation a I’emploi resterait globalement
stable en 2000 apres avoir reculé en 1999, alors que
labaisse du nombre de préretraités serait comparable
d’une année sur I’autre. Le nombre de bénéficiaires
de conventions de conversion suite a un licenciement
économique diminuerait certes davantage cette
année que I’année précédente, mais cette baisse se-
rait compensée en partie par la mise en ceuvre d’un
accord relatif a la cessation anticipée d’activité de
certains salariés dans le secteur de la métallurgie,
concernant notamment les constructeurs automobi-
les. Enfin, la progression du nombre de bénéficiaires
de I’ ARPE serait tres limitée.

Poursuite de la baisse du chdmage
en 2001

Parallelement au dynamisme des créations
d’emplois, I’offre de travail accélérerait 1€gerement
en 2001. L’offre de stages d’insertion et de forma-
tion a destination des chomeurs serait en effet en
nette diminution, selon les objectifs budgétaires
fixés dans le projet de loi de Finances pour 2001. Par
ailleurs, sous I’hypothese d’une reconduction a
I’identique des dispositifs de cessation anticipée
d’activité, la baisse du nombre de préretraités se
poursuivrait a un rythme accru, le nombre de bénéfi-
ciaires de I’ARPE chutant fortement. Au total, bien
que I’augmentation tendancielle de la population ac-
tive ralentisse 1égerement en 2001, I’ offre de travail
pourrait croitre d’environ 160 000 personnes,
compte tenu des effets de la politique de 1I’emploi.

Du fait du fort accroissement de 1’offre de travail et
d’un rythme des créations d’emplois un peu ralenti
au premier semestre 2001, la baisse du chdmage,
quoique encore soutenue, serait plus modérée que
celle observée en moyenne sur I’année 2000. Le taux
de chdomage se replierait ainsi d’environ 0,5 point. Il
devrait s’établir a 8,7% de la population active a
I’horizon de I’été prochain, descendant en-dessous
du point bas de 1990 pour retrouver un niveau incon-
nu depuis 1983. m
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Salaires

Apres plusieurs trimestres d’évolution stable, le sa-
laire mensuel de base a légerement accéléré au troi-
sieme trimestre 2000, sous [’effet d’une
revalorisation du SMIC plus importante que I’année
derniere. Son glissement annuel s’est établi a +1,9%
en septembre, apres +1,6% en juin. Sa progression
reste pourtant moins rapide que celle des prix a la
consommation et son pouvoir d’achat a légerement
reculé : -0,3% en glissement annuel en septembre.

En fin d’année 2000 et au premier semestre 2001, le
salaire mensuel de base continuerait de se redresser
et il renouerait avec des gains de pouvoir d’achat.
Les tensions sur le marché du travail le pousseraient
un peu a la hausse, en dépit des accords de modéra-
tion salariale associés a la réduction du temps de
travail, et il s ajusterait partiellement a la remontée
passée de Uinflation. Son glissement annuel attein-
drait +2,5% en juin 2001. 1l dégagerait a cette date
un gain de pouvoir d’achat de 0,9%.

Pour sa part, le salaire horaire a continué de pro-
gresser rapidement, compte tenu de la baisse ac-
cusée de la durée du travail au cours de I’année
2000. Le glissement annuel du salaire horaire ou-
vrier s’est établi a +5,3% en septembre et il pourrait
rester supérieur a +5% jusqu’a la fin de I’année.
Malgré le redressement du salaire mensuel, il ralen-
tirait autour de +4% a I’horizon de juin 2001, la
baisse de la durée du travail étant désormais beau-
coup plus lente.

Stabilisation du pouvoir d’achat
du salaire mensuel de base
au premier semestre de 2000

En juin 2000, le glissement semestriel du salaire
mensuel de base de I’ensemble des salariés du sec-
teur privé (SMB) a atteint +0,9% en données brutes,
comme au premier semestre de 1999. Les augmenta-
tions salariales ont continué a moins bénéficier aux
employés qu’a I’ensemble des salariés. Ce sont les
cadres qui ont été le plus augmentés entre décembre
1999 et juin 2000, puis les ouvriers et les professions
intermédiaires. En dépit de la baisse réguliere du
chomage, 1’évolution annuelle du SMB restait a la
mi-2000 identique a celle constatée il y a un an
(+1,6%). Du fait du rebond de I’inflation, son pou-
voir d’achat sur un an s’est inscrit en léger recul : en
termes réels, son glissement annuel est ainsi passé de
+1,3% en juin 1999 a -0,1% en juin 2000.

SALAIRES ET PRIX

glissements annuels en %

== salaire mensuel de base (SMB)

—= prix a la consommation

[
[
[
o o
9 91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 Of

prévision au-dela du pointillé

Selon les résultats provisoires de I’enquéte ACEMO
du Ministere de I’Emploi et de la Solidarité, le salaire
mensuel de base de I’ensemble des salariés a aug-
menté de 0,7% au troisieme trimestre de 2000, en
partie sous I’effet de la revalorisation du SMIC au
ler juillet. Le SMIC horaire a été revalorisé au ler
juillet 2000 : le taux horaire brut est passé de
40,72 francs a 42,02 francs (+3,2%'"). En revanche,
larevalorisation de la garantie mensuelle de rémuné-
ration prévue par la loi “Aubry” (c’est-a-dire le
maintien du salaire mensuel en cas de réduction du
temps de travail pour les salariés au SMIC) s’est
établie a 1,45%?. Le glissement annuel du SMB
s’établit a 1,9% en septembre 2000. Toutefois, 1’ac-
célération concomitante des prix a la consommation
a légerement accru la perte de pouvoir d’achat du
SMB : -0,3% en glissement annuel en septembre
2000.

Progression toujours importante
du salaire horaire de base ouvrier

Le salaire horaire de base a continué de progresser de
facon importante, en partie sous I’effet mécanique de
laréduction du temps de travail. La plupart des entre-
prises qui ont réduit la durée du travail ont prévu une

(1) Cette revalorisation prend en compte la forte évolution
annuelle du SHBO en mars 2000 (+5,2%) et [’évolution en
mai du glissement annuel des prix a la consommation des mé-
nages urbains dont le chef est employé ou ouvrier (+1,3%).
(2) Elle est égale a la somme de I’évolution des prix a la
consommation et de la moitié des gains du pouvoir d’achat
annuel de salaire mensuel de base ouvrier.
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compensation salariale afin de maintenir le niveau de
rémunération mensuelle des salariés. Cette compen-
sation est intégrale pour environ 90% d’entre eux.
Selon les résultats provisoires de I’enquéte ACEMO,
pour les ouvriers, le salaire horaire de base (SHBO) a
crii de 1,1% au troisieme trimestre 2000, dont 0,3
point i€ a la baisse de la durée du travail. Sur un an,
sa progression s’établit a 5,3% contre 2,7% en sep-
tembre 1999.

La durée hebdomadaire du travail des salariés a
temps complet, telle qu’elle est mesurée par 1’en-
quéte ACEMO, permet de dessiner le profil de la ré-
duction de la durée du travail : 1a durée s’est réduite
de 2,2% au premier trimestre 2000, de 0,7% au
deuxiéme trimestre et de 0,5% au troisieéme. Entre
septembre 1999 et septembre 2000, la durée du tra-
vail des salariés a temps complet s’est réduite de
4,1%.

Les évolutions salariales seraient
légérement plus dynamiques

en fin d’année 2000 et au premier
semestre de I’année 2001

A T’horizon du premier semestre 2001, les évolu-
tions salariales devraient continuer a étre un peu plus
dynamiques. Le salaire mensuel de base atteindrait
2,2% en glissement annuel a la fin 2000 puis 2,5% a
la mi-2001, soit une évolution supérieure a celle
constatée fin 1999 (1,6%). Cette 1égere accélération
résulterait a la fois d’un début d’ajustement des sa-
laires a I’augmentation de I’inflation observée de-
puis I’été 1999, des tensions sur le marché du travail
associées a la baisse rapide et continue du chdmage,
etde larevalorisation du SMIC. Mais la réduction de
la durée du travail continuerait de favoriser une cer-
taine modération du salaire mensuel. En effet, les bi-
lans effectués par le ministere de I’Emploi et de la
Solidarité indiquent que, pour la plupart des salariés
concernés par une réduction du temps de travail, les
conventions prévoient une modération ou une stabi-
lisation ultérieure des salaires pendant au moins
deux ans. Ce phénomene continuerait a modérer la
progression du SMB en 2001. Parallelement le 1éger

fléchissement de I'inflation permettrait une re-
montée progressive du pouvoir d’achat du SMB, qui
se situerait a 0,4% en glissement annuel en décembre
2000, puis a 0,9% en mi-2001.

Apres la forte diminution enregistrée en début
d’année, la durée du travail continuerait de décroitre
le reste de I’année 2000. Cette baisse serait plus mo-
dérée en fin d’année, les entrées dans le dispositif
étant surtout concentrées au premier semestre. En
glissement sur I’année 2000, elle atteindrait environ
4%. Compte-tenu de 1’évolution du salaire mensuel,
I’évolution du salaire horaire resterait & un rythme
supérieur 2 5% a la fin de I’année. La baisse de la
durée hebdomadaire du travail s’opérerait au début
2001 sur un rythme beaucoup plus modéré et le sa-
laire horaire de base ouvrier pourrait ralentir aux
alentours de 4% en glissement annuel en juin 2001.

L’indice des traitements de la fonction
publique est revalorisé de 0,5%
en décembre 2000

Le dernier accord salarial sur les traitements de la
fonction publique portait sur les années 1998 et
1999. Aucun accord n’aété signé pour I’année 2000.
Cependant, une augmentation de 0,5% de la valeur
du point d’indice de la Fonction publique, qui sert a
calculer le traitement de base des fonctionnaires, a
été accordée a partir du ler décembre 2000. En
moyenne annuelle, compte-tenu des mesures adop-
tées a la fin de 1999, I'indice des traitements de la
fonction publique progresserait de 1,2% en 2000.
Toutefois, compte tenu des effets de structure (effet
GVT net) et des mesures catégorielles, le salaire
mensuel par téte dans le secteur des administrations
publiques augmenterait de 2,2% sur la méme
période. De nouvelles négociations devraient &tre
entamées d’ici la fin d’année et en début d’année
2001, et devraient concerner les années 2001 et
2002. m

INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D’ETAT

ET INDICE DU SALAIRE MENSUEL DE BASE

‘évolution en %,
( )

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
1 2 2001
" 999 - " 000 5 il 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
1°'S. 2" s. 1°'S. 2"s, 1S,
Indice brut des traitements
de la Fonction publique 0,7 1,2 0,0 0,5 1,5 1,9 0,5 1,3 1,4 1,2
Indice brut francs constants 0,1 0,5 -1,0 -0,2 - 1,3 0,6 -1,3 0,6 0,9 -0,5
S.M.B. 0,9 0,7 0,9 1,3 1,2 1,7 1,6 2,2 1,8 1,6 1,8
S.M.B. francs constants 0,3 0,0 -0,1 0,6 0,3 1,5 0,3 0,4 1,1 1,1 0,1
S.M.1.C. (horaire) 0,0 1,2 0,0 852 0,0 2,0 1,2 3,2 3,0 1,6 2,2
S.M.1.C. francs constants -0,6 0,5 -1,0 2,5 -0,9 1,8 -0,1 1,4 2,3 1,1 0,5
Indice des prix a la consommation 0,6 0,7 1,0 0,7 0,9 0,2 1,3 1,8 0,7 0,5 1,7
Prévision
N.B : les données figurant dans ce tableau ne sont pas corrigées des variations saisonniéres.
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Revenus des ménages

En 2000, le revenu disponible brut des ménages est
nourri par une progression sensible et réguliere des
revenus d’activité, due principalement a la forte
augmentation des effectifs employés. Cette orienta-
tion se prolonge au premier semestre de 2001, une
légere accélération des salaires individuels venant
compenser a partir de la fin 2000 une progression un
peu moins rapide de I’emploi.

La prise en compte des prélevements fiscaux fait ap-
paraitre un revenu disponible nominal plus dyna-
mique a partir de I’automne 2000. Les allégements
d’impots bénéficient aux ménages surtout a la fin
2000 et en 2001, alors que les recettes fiscales ont été
en nette progression jusqu’a l’été.

Ce profil du revenu est accentué, en ce qui concerne
le pouvoir d’achat, par une inflation qui augmente
Jjusqu’en novembre sous l’effet des hausses du pé-
trole, puis se modere un peu au premier semestre
prochain. Ainsi, le pouvoir d’achat, déprimé a 1’été,
accélere a partir du quatrieme trimestre de 2000.

En moyenne annuelle, le revenu disponible brut des
ménages augmenterait en 2000 de +3,8%, aprés
+3,1% en 1999. Toutefois cette augmentation plus
forte du revenu nominal est compensée cette année
par la montée de l'inflation. Les gains de pouvoir
d’achat des ménages sont donc comparables a ceux
de 1999 : +2,4% en moyenne annuelle.

Les revenus d’activité
en forte croissance

La masse salariale recue par les ménages aurait
connu une nette accélération pendant I’année 2000
(+4,5% en moyenne annuelle, apres +3,9% en
1999), sous I’effet des nombreuses créations d’em-
ploi.

Sur le champ des sociétés non-financicres et des en-
treprises individuelles, la hausse de la masse sala-
riale atteindrait +5,1% en moyenne annuelle pour
I’année 2000. L’emploi salarié aurait encore accélé-
ré. Sa croissance serait de +3,3% cette année apres
+2,4% en 1999. De son coté, le salaire moyen par
téte aurait connu en 2000 une évolution analogue a
celle de 1999 (+1,8% en moyenne annuelle, apres
+1,7% en 1999). Les créations d’emploi auraient vu
leur rythme de croissance s’infléchir au second se-
mestre de I’année 2000. Les salaires auraient connu
un mouvement inverse : croissance modérée sur la
premiére partie de ’année, accélération au second
semestre.

Dans la fonction publique, la masse salariale n’aurait
pas accéléré, avec en 2000 comme en 1999 une
croissance de +3,1%. Ont joué la stabilisation des
créations d’emploi -la montée en charge du disposi-
tif des emplois-jeunes étant achevée-, le maintien en
I’état de I’indice de traitement de la fonction pu-
blique jusqu’au mois de décembre 2000, I’impact
des mesures catégorielles et celui du glissement
vieillesse technicité.

REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
1 2 2001
s 99£;nd s s 00(:“ s 122 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
Salaires bruts (59%) 2,0 1,9 2,3 2,5 2,4 3,9 3,9 4,9 3,9 3,9 4,5
Prestations sociales en especes (32%) 1,7 1,2 1,1 2,1 0,9 3,0 3,0 3,1 2,5 3,4 2,7
Excédent brut d’exploitation (24%) 0,9 1,2 1,5 1,2 1,6 3,1 2,2 2,6 3,2 2,4 2,7
Revenus de la propriété (9%) 2,3 2,9 3,5 4,0 4,5 8,4 53 7,6 9,8 57 6,8
Prélévements sociaux et fiscaux (-24%) 0,7 2,2 4,4 -4,0 6,5 7,9 2,9 0,2 4,8 6,0 4,2
dont : Cotisations des salariés (-8%) 25 2,8 22 2,5 1,5 -21,2 5,3 4,7 | -21,6 5,0 4,9
Cotisations des non salariés (-2%) 1,4 6,9 -3,4 1,9 2,3 -19,9 8,3 -1,5 | 224 55 2,1
Impéts sur le revenu

y compris CSG et CRDS (-14%) -0,4 1,3 6,6 -8,1 10,0 41,2 0,9 -2,0 35,4 6,5 4,2
Revenu disponible brut (100 %) 2,0 1,6 1,3 3,8 0,9 3,0 3,6 5,2 3,7 3,1 3,8
Prix de la consommation des 05 0.4 0.7 0.8 0.4 0.4 0.9 15 0.7 0.7 14

ménages (comptes trimestriels) ’ ’ ’ ’ ? ’ ’ ’ ’ ’ ’
Pouvoir d’achat du RDB 1,5 1,2 0,7 2,9 0,5 2,6 2,7 3,6 3,0 2,4 2,4

Prévision

NB : Les chiffres entre parentheses donnent la structure de I'année 1998.
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Les revenus des non-salariés auraient bénéficié du
dynamisme de I’activité, en particulier au début de
2000. L’excédent brut d’exploitation des entrepre-
neurs individuels progresseraient de +2,9% en
moyenne annuelle sur I’année 2000, apres +1,6% en
1999.

Globalement les revenus d’activité auraient tres for-
tement soutenu la croissance du revenu des ménages
en 2000, progressant de +4,3% en moyenne an-
nuelle, apres +3,5% en 1999.

Au premier semestre de 2001, les revenus d’activité
progresseraient a un rythme annualisé similaire a ce-
lui du second semestre 2000 (environ +4,5%). En ef-
fet, ’excédent brut d’exploitation des entrepreneurs
individuels continuerait de croitre au premier se-
mestre de 2001, en phase avec I’activité écono-
mique. L’emploi et les salaires dans le secteur privé
garderaient des évolutions similaires & celles du se-
cond semestre de 2000. Dans le secteur des SNF-EI,

les créations d’emploi et le salaire moyen par téte
progresseraient tous les deux a un rythme annualisé
proche de 2,5%. La masse salariale de la fonction pu-
blique devrait 1égerement accélérer sous I’effet de la
revalorisation de I’indice de traitement de 0,5% au
ler décembre 2000.

Les prestations sociales
sur leur rythme tendanciel

En 2000, les prestations sociales en especes recues
par les ménages retrouvent leur rythme tendanciel
(+2,7% en moyenne annuelle). La progression ex-
ceptionnelle observée en 1999 (3,4%) tenait a la sup-
pression de la mise sous condition de ressource des
allocations familiales. Au premier semestre de 2001,
au travers d’évolutions contrastées, le total des pres-
tations versées devrait connaitre un ralentissement
(+0,9% en glissement semestriel, apres +1,1% et
2,1% au premier et second semestre 2000).

LES PRESTATIONS SOCIALES

Les prestations familiales auraient connu une croissance
soutenue en 2000. Ce dynamisme s’explique en particu-
lier par le coup de pouce de 0,3 point accordé lors de la
revalorisation de la base mensuelle des allocations fami-
liales (BMAF), et par d’autres mesures annexes de la loi
de finances de la sécurité sociale pour 2000, suite aux
conférences de la famille. Cependant, en volume la pro-
gression est atténuée par une hausse des prix plus forte
que celle qui était prévue.

Au premier semestre de 2001, le volume de ces presta-
tions devrait connaitre une croissance stable. Toutefois,
la revalorisation prévue de 1,8% au 1er janvier 2001 de la
BMAF devrait entrainer une accélération des versements
en valeur.

Les dépenses de la branche vieillesse auraient légere-
ment décéléré en 2000, malgré le coup de pouce de 0,3
point dont ont bénéficié les pensions de retraites. Cette
progression modérée s’explique par la situation démo-
graphique : la période actuelle correspond a I'arrivée a la
retraite des générations creuses, nées a la fin des années
30 et au début des années 40. Cette décélération des
prestations vieillesse en volume enregistrée depuis quel-
ques années devrait se poursuivre au premier semestre
de 2001. En revanche, les dépenses en valeur du régime
vieillesse devraient accélérer au début de I'année pro-
chaine, sous l'effet de la revalorisation des pensions de
retraite de 2,2% (au lieu de 1,7% alégislation inchangée).

En 2000, les dépenses de la branche maladie auraient
largement dépassé les prévisions initiales. En effet,
'ONDAM (objectif national des dépenses d’assurance
maladie) devrait étre dépassé de plus de 13 milliards de
francs. Cette accélération refléte essentiellement la vi-
gueur des dépenses en soins de ville. Les prestations
sociales en espéces(!) auraient été stimulées par 'accé-
lération des indemnités journaliéres, en liaison avec la
croissance de I'emploi. De plus, on a enregistré une re-
crudescence des naissances en début d’année, qui a
entrainé une forte progression des indemnités journalie-

res maternité. Pour I’'année 2001, 'ONDAM sera
augmenté de +3,5% par rapport a I'objectif 2000 partielle-
ment rebasé compte tenu de I'intégration d’'une partie du
dépassement 2000. Les indemnités journalieres de-
vraient [égerement ralentir au premier semestre de 2001,
en paralléle avec I'évolution de 'emploi.

La convention d’assurance chémage, ainsi que d’autres
dispositifs liés a I'Unédic (ARPE et conventions de
conversion) ont été prorogés en juillet 2000, en I'absence
d’accord sur la nouvelle convention Unédic. La branche
chémage aurait enregistré une diminution de ses verse-
ments en 2000, en raison de la baisse du nombre de
demandeurs d’emploi a indemniser. La nouvelle conven-
tion Unédic relative a I'aide au retour a I'emploi devrait
étre appliquée a partir du 1er janvier 2001. Elle implique
en particulier une extension du champ d’indemnisa-
tion@), et I'arrét de la dégressivité des allocations. Cepen-
dant cette derniére mesure n’est applicable qu’a partir de
juillet 2001. Les dépenses de la branche chémage de-
vraient rester en Iégere diminution au premier semestre
de 'année prochaine.

Enfin, malgré la revalorisation des minima sociaux au 1er
janvier 2000, les prestations sociales directement ver-
sées par les administrations publiques n’auraient pas
accélére cette année. Elles connaitraient méme une dimi-
nution au premier semestre de 2001 en raison de la
baisse du volume des préretraites versées par 'Etat, et ce
en dépit de la valorisation de 2,2% des minima sociaux
décidée pour I'an prochain. B

(1) Au sein des prestations maladie, seules les prestations en es-
péeces sont comptabilisées dans le revenu disponible brut des
ménages, il s’agit en particulier des indemnités journaliéres, des
prestations accident du travail et invalidité déces. L’essentiel des
prestations maladies sont des transferts sociaux en nature qui
n’apparaissent que dans le revenu disponible ajusté.

(2) Les demandeurs d’emploi seraient pris en charge par le ré-
gime d’assurance chémage des lors qu’ils auraient cotisé 4 mois
dans les 18 derniers mois (contre 4 mois au cours des derniers 8
mois actuellement dans le cadre de 'AUD).

Décembre 2000

75



Les allégements sur les préléevements
obligatoires soutiennent le revenu

Les prélevements directs sur les ménages auraient
nettement ralenti en 2000 (+4,2% en moyenne an-
nuelle, apres +6,0% en 1999).

Cette évolution s’explique pour moitié par les allé-
gements sur I’impot sur le revenu décidés dans le
projet de loi de finances rectificative pour 2000. En
effet, les deux premiers taux d’imposition ont été
baissés, ce qui correspond a une réduction de 11 mil-
liards de francs. En outre, un allégement de 11 mil-
liards de francs a également été mis en place sur la
taxe d’habitation.

Les allégements sur I’imp0t sur le revenu se poursui-
vraient en 2001 : la baisse décidée des quatre pre-
miers taux d’imposition devrait correspondre a un
allégement de 23 milliards de francs pour 1’année
prochaine. A celas’ajoute labaisse de la CSGetde la
CRDS sur les bas salaires, pour pres de 8 milliards
de francs.

Par ailleurs, la nouvelle convention Unédic contient
un programme de réduction des taux de cotisation
sur deux ans qui débute au ler janvier 2001V,

Globalement les prélevements directs sur les ména-
ges devraient encore ralentir en 2001. Ils soutien-
draient1’évolution du pouvoir d’achat des ménages.

Des revenus financiers
toujours dynamiques

Le solde des revenus financiers aurait connu une ac-
célération en 2000 (+6,8% en moyenne annuelle,
apres +5,7% en 1999). La croissance des revenus
distribués par les sociétés serait restée stable en
2000. Enrevanche, les intéréts recus par les ménages
progresseraient de nouveau. m

(1) Baisse des taux de cotisation Unédic :

Premiere étape en 2001 avec une cotisation globale ramenée
de 6,18% a 5,80% au ler janvier (3,70% a la charge des em-
ployeurs, 2,10% a la charge des salariés) et la suppression de
la cotisation supplémentaire de 0,50% au Ier juillet 2001.
Deuxieme étape en 2002 avec une cotisation globale ramenée
a5,40% en deux temps : -0.2 point au 1er janvier 2002 et -0,2
point au ler juillet 2002.

LES TRANSFERTS SOCIAUX RECUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
1999 2000 2001
p- - i o 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
1%'S. 2"S. | 1erS. | 2"°S. 15 St
Prestations sociales en espéces
recues par les ménages (100%) 1,7 1,2 1,1 2,1 0,9 3,0 3,0 3,1 2,5 3.4 2,7
Prestations de Sécurité Sociale (71%) 1,7 1,2 1,0 1,6 1,3 2,5 2,9 2,6 2,4 3,2 2,6
dont: Versés par le Régime général 1,3 1,5 1,4 1,8 22 24 2,9 3,2 2,4 3,0 3,2
Prestations de régimes privés (6%) 0,8 1,8 2,5 2,2 1,6 6,2 2,7 4,7 6,3 3,0 4,4
Prestations directes d’employeur (14%) 2,4 2,1 2,0 2,1 1,7 4,0 4,6 4,2 3,6 45 4,3
Prestations d’assistance sociale
versées par les administrations (9%) 0.9 0.1 1.3 57 | -40 3,5 1.0 4.4 -0.7 3.6 0.1
Total des prélevements sociaux 1,8 2,7 1,1 1,8 1,3 4,2 4,6 2,9 3,0 4,8 3,5
Cotisations sociales effectives versées par
les ménages (100%) 20| 27| 08 1,5 1,7 | 57| 48| 24| 68| 46 | 32
dont : Cotisations des employeurs ”) (65%) 1,9 22 0,7 1,1 1,7 5,0 4,2 1,8 3,7 4,4 2,6
Cotisations des salariés (28%) 2,5 2,8 22 2,5 1,5 | -21,2 53 4,7 | -21,6 5,0 4,9
Cotisations des non salariés (7%) 1,4 6,9 -34 1,9 23 | -19,9 8,3 -1,5 | -224 55 2,1
Prévision

(1) Les cotisations employeurs sont a la fois recues et versées par les ménages en comptabilité nationale ; elles n’ont donc pas d’effet sur le revenu disponible brut.

DE LA MASSE SALARIALE DES SOCIETES NON FINANCIERES ET ENTREPRISES INDIVIDUELLES

A CELLE RECUE PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
1999 2000 2001

s, TPy ey g, ey 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
Entreprises non financiéres
(SNF - El) (67%) 2,1 2,2 2,6 2,8 2,5 4,0 4,3 515} 4,0 41 51
dont : Salaire moyen par téte 0,8 0,8 0,8 1,2 1,2 1,6 1,6 2,0 1,8 1,7 1,8
Sociétés financieres (5%) 0,7 1,9 1,4 3,8 2,6 3,6 2,7 58 4,3 2,3 4,2
Administrations publiques (25%) 1,6 1,3 1,6 1,5 1,9 3,6 2,9 &Ll 3,5 3,1 &
Ménages hors El (1,8%) 2,5 2,4 2,8 3,6 2,7 7.1 5,0 6,4 6,2 5,6 5,8
Masse salariale brute recue
par les ménages (100%) 2,0 1,9 2,3 215 2,4 3,9 3,9 4,9 3,9 3,9 4,5

Prévision
NB : Les chiffres entre parentheses donnent la structure de I'année 1998.
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Consommation

Les dépenses de consommation des ménages sont
restées vigoureuses début 2000, soutenues par le dy-
namisme du revenu et un climat de confiance tres fa-
vorable. Le vif renchérissement des produits
énergétiques a cependant infléchi leur progression
en cours d’année. En moyenne annuelle, la consom-
mation des ménages devrait s’accroitre de 2,3% en
2000. Cette progression, légerement inférieure a
celle du pouvoir d’achat du revenu disponible,
masque un net ralentissement en cours d’année,
conduisant a un rythme annuel d’a peine 1,5%.

A compter du dernier trimestre de 2000, la consom-
mation privée réaccélérerait, tirée par le revenu. Ce-
lui-ci progresserait du fait du dynamisme de
I’emploi, de la légere accélération des salaires et de
la baisse des prélevements. Le pouvoir d’achat pro-
fiterait également d’une légere décélération de I'in-
flation. Ce supplément de revenu, comme
d’ordinaire, ne serait qu’en partie consommé dans
un premier temps. L’épargne pourrait étre aussi en-
couragée par la remontée des taux d’intérét nomi-
naux. Ainsi la croissance des dépenses de
consommation retrouverait un rythme annualisé su-
périeur a 2,5% au premier semestre de 2001, et le
taux d’épargne augmenterait, atteignant environ

16,7%.

Inflexion de la consommation
au cours de I’année 2000

Continuant sur leur tendance favorable de 1999, les
dépenses de consommation des ménages ont bénéfi-
cié au début de I’année 2000 du dynamisme du reve-
nu. Celui-ci profitait de la vigueur des créations

des menages

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES

aux prix de 1995
glissements annuels en %

= totale
= produits manufacturés
-+ services

|
o
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94 95 9% 97 98 99 00

prévision au-dela du pointillé

d’emplois. En outre, la baisse du chdmage a contri-
bué a instaurer un climat de confiance, attesté par les
enquétes de conjoncture. L’opportunité d’acheter
n’a cessé de s’accroitre jusqu’a la fin de 1’été. Ce
contexte a été particulierement favorable aux dépen-
ses de consommation en biens durables, treés dyna-
miques au premier semestre.

Ce dynamisme de la consommation, quasi-ininter-
rompu depuis la fin de 1997, a cependant été nette-
ment infléchi a partir du printemps par 1I’envolée du
prix des produits énergétiques. Les dépenses en
énergie ont été directement affectées, reculant au
deuxieme comme au troisieéme trimestre. Les ména-
ges ont notamment réduit leurs achats de fuel et ont
contracté leurs dépenses en carburants. Par ailleurs,
I’évolution du prix de I’énergie a pesé sur le pouvoir
d’achat. Les dépenses en produits manufacturés ont

DEPENSES DE CONSOMMATION ET PRINCIPALES COMPOSANTES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glfﬁﬁﬂ;‘fgts '\élr?XSg{rgss
1999 2000 2001
s | 295 s | g9 | qvs | 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
Dépenses totales de
consommation des ménages‘” 0,8 1,5 0,9 1,0 1,4 3,3 2,3 1,9 3,5 2,3 2,3
dont :
Alimentation (19,2%) 1,6 0,6 -1,1 1,7 0,6 0,6 22 05 1,3 1,9 0,7
Energie (7,6%) -1,6 1,4 -1,3 1,4 0,5 59 -0,3 0,1 3,4 0,5 0,3
Services (48,2%) 1,1 1,4 1,4 1,2 1,3 2,6 2,6 2,7 2,9 2.2 2,7
Produits manufacturés (25,0%) 1,6 23 22 0,7 2,3 53 4,0 29 6,3 4,5 3,6
Dépenses individualisables
des administrations 1,5 1,3 1,1 1,3 1,3 2,4 2,7 2,4 2,4 2,7 2,4
Consommation effective totale 1,0 1,4 1,0 1,0 1,4 3,1 24 2,0 3,2 24 2,3
Prévision
NB : Les données entre parenthéses donnent la part du poste en 1997.
(1) Y compris solde territorial.
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ainsi ralenti en cours d’année. La consommation en
textile-habillement a été faible et les achats d’auto-
mobiles se sont stabilisés. Ces derniers ne devraient
progresser que de 1% en 2000 (la croissance des im-
matriculations totales étant principalement impu-
table aux achats de véhicules de société)). Le
glissement annuel de la consommation en produits
manufacturés s’inscrivait ainsi a 2,6% a la fin du troi-
sieme trimestre, soit deux points de moins qu’en dé-
but d’année.

Reprise de la consommation
fin 2000 et début 2001

La croissance de la consommation devrait se re-
prendre en fin d’année, pour revenir sur un rythme
annuel supérieur a 2,5% au premier semestre de
2001. Les dépenses seraient en effet soutenues par la
vigueur retrouvée du revenu réel. Malgré un certain
ralentissement des créations d’emplois, le pouvoir
d’achat bénéficierait d’une légere accélération des
salaires, du ralentissement progressif des prix et de
nouvelles baisses de prélevements. Dans ce contexte
d’accélération du revenu et de poursuite de la baisse
du chdmage, la confiance des ménages, qui s’est sta-
bilisée en fin d’année, ne se dégraderait pas signifi-
cativement dans les mois a venir.

Les dépenses en biens devraient accélérer. Les dé-
penses en produits énergétiques marqueraient un re-
bond au quatrieme trimestre 2000, les ménages ne
pouvant plus retarder davantage leurs achats de fuel.
Elles bénéficieraient 1’an prochain du repli progres-
sif du prix des carburants et des combustibles. Les
dépenses en produits manufacturés reprendraient sur
un rythme supérieur a 3% jusqu’a la mi-2001. Les
achats des ménages en automobiles, modérés en fin
d’année, se redresseraient légerement au début de
2001, la suppression du millésime de juillet condui-
sant probablement a un déplacement des achats vers
le début d’année. Les dépenses en biens d’équipe-
ment du foyer pourraient étre légerement affectées
par le ralentissement de I’investissement des ména-
ges en logement mais elles continueraient d’étre sti-
mulées par la diffusion des produits de “nouvelle
technologie”.

Les dépenses de consommation en services, qui se
sont mieux tenues en cours d’année 2000, seraient
vigoureuses au premier semestre de 2001, progres-
sant a un rythme proche de 3%. Elles resteraient dy-
namisées par la montée en charge des services de
télécommunications (téléphonie mobile, Internet),
dont la contribution a la croissance de la consomma-

DEPENSES TOTALES DE CONSOMMATION DES MENAGES
(prix de 1995) ET OPPORTUNITE D’ACHETER
s _ glissement annuel en % solde d'opinion, CVS, en % %

= <--- dépenses totales des ménages

= opportunité d'acheter --->
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tion de services s’éleve a plus de 0,2 point chaque tri-
mestre. Par ailleurs, les dépenses en services de
transport, qui s’ étaient infléchies au cours de 1’année
2000 notamment sous I’effet du renchérissement des
carburants, devraient étre a nouveau favorablement
orientées dans les mois a venir.

Au total, les dépenses de consommation des ména-
ges devraient s’accroitre de 2,3% en moyenne an-
nuelle en 2000. Leur rythme de progression
s’établirait a plus de 2,5% jusqu’a la mi-2001,
rythme plus modéré que celui du pouvoir d’achat du
revenu disponible. Les seules dépenses en produits
manufacturés augmenteraient de 3,6% en 2000, et
progresseraient de plus de 4% en rythme annuel au
premier semestre de 2001. m

(1) Ces achats sont considérés comme de l’investissement des
entreprises dans le systeme de comptabilité nationale.

TAUX D’EPARGNE

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1 2 2001
p- 999 - o 000 = 20 1998 1999 2000
1% 8. 2"°s. 1%S. 2"S. 1%'S.
Taux d’épargne 16,3 15,4 15,7 16,3 16,7 15,8 15,9 16,0
Taux d’épargne financiére 7,3 6,4 6,7 7,3 7,8 7,2 6,9 7,0
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Investissement

Lavigueur de l'investissement ne se dément pas. Sur
’ensemble de I’année 2000, I’investissement des en-
treprises aurait progressé de 6% globalement et de
7% dans ’industrie (11% dans I’industrie manufac-
turiere). Le tres fort dynamisme de la demande s’est
accompagné d’une montée progressive des tensions
sur’appareil de production, le taux d’utilisation des
capacités étant en fin d’année 2000 tres élevé dans la
plupart des secteurs industriels. La demande de fac-
teurs est forte dans toutes les activités. Dans le sec-
teur tertiaire, cela s’est traduit au premier chef par
une forte augmentation des effectifs en 2000, les dé-
penses d’équipement progressant un peu moins vite.

Les dépenses en informatique, légérement ralenties
en début d’année apres le vif effort consenti pour la
préparation du passage a l’an 2000, auraient retrou-
vé un rythme plus soutenu au second semestre de
2000. Par ailleurs, les dépenses en BTP ont égale-
ment fortement progressé.

En 2001, l'investissement des entreprises devrait
continuer de bénéficier d’un contexte favorable et
progresserait sur un rythme annualisé de [’ordre de
7% au premier semestre. Il s’explique par le main-
tien d’une demande dynamique, alors méme que les
capacités de production sont déja tres sollicitées.
Par ailleurs, les conditions de financement demeu-
rent favorables, méme si elles le sont un peu moins
qu’au cours des deux derniéres années.

Un rythme d’investissement soutenu en
2000, pour tous les types d’équipement

L’investissement des entreprises a continué d’étre
dynamique tout au long de 1’année 2000. Tous les dé-
terminants de I’investissement ont été tres favora-
bles. En particulier, la demande est demeurée tres
forte. La poursuite de la croissance s’est accom-
pagnée d’une montée des tensions sur I’ appareil pro-
ductif, et les chefs d’entreprise ont été fortement
incités a poursuivre 1’effort d’investissement pour
accroitre les capacités d’offre et accélérer le renou-
vellement et la modernisation de leurs équipements.

Ainsi, sur I’ensemble de 1’année 2000, I’investisse-
ment des entreprises aurait progressé d’un peu plus
de 6%. Cette progression serait en léger retrait par
rapport a 1999 (+7,7%). Cette moindre augmenta-
tion résulterait de la progression ralentie en début
d’année des dépenses en informatique, apres les gros
investissements réalisés les deux années précédentes
al’occasion de la préparation du passage al1’an 2000.
Par branche, 1’investissement du secteur tertiaire au-
rait été un peu moins dynamique (7% en 2000, apres
10% en 1999), car la vigueur de la demande aurait
d’abord bénéficié a la croissance des effectifs (supé-
rieure a 4%).

Le profil d’investissement du second semestre de
2000 aurait été affecté par un tassement de I’ investis-
sement en automobile a la rentrée, qui serait corrigé
en cette fin d’année. Il s’ agirait avant tout d’un effet
de calendrier lié a la suppression du millésime. Les

INVESTISSEMENT DES SOCIETES NON FINANCIERES ET DES ENTREPRENEURS INDIVIDUELS

(aux prix de 1995, évolutions en %)

moyennes annuelles

1996 1997 1998 1999 2000
Par secteur d’activité
Agriculture (8%) 8,7 4,6 0,8 0,0 0,0
Industrie (35%) 8,9 3,9 41 5,0 7,0
dont industrie manufacturiére 11,7 5,6 9,5 7,0 11,0
Construction (2%) -111 -2,6 3,1 6,0 6,0
Tertiaire (55%) -5,7 -1,5 11,4 9,7 6,8
Ensemble des SNFEI -0,9 0,5 8,1 7,7 6,2
Par produit
Produits manufacturés 2,1 2,8 11,8 9,0 6,2
Batiment et travaux publics -8,7 -7,7 -0,5 52 6,5
Prévisions
(1) Structure de I'investissement en valeur en 1997.
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autres dépenses seraient restées en forte hausse. Les
dépenses en biens d’équipement, hors automobile,
ont méme accéléré. Les dépenses en BTP sont aussi
demeurées tres dynamiques, les mises en chantier
des batiments non résidentiels ayant progressé de
plus de 15% en glissement sur un an.

Tensions dans I'industrie

La progression de I’investissement aurait atteint 7%
dans I’ensemble de I’industrie en 2000 (apres 5% en
1999), et 11% dans I’industrie manufacturicre (apres
7% 1’année précédente) d’apres la derniere enquéte
investissement. La vigueur de la demande en biens
d’équipement, qui s’est traduite a la fois dans les im-
portations et dans I’activité des grossistes, a témoi-
gné de ce dynamisme.

L’offre de biens peine a suivre la demande : les taux
d’utilisation des capacités ont atteint un sommet his-
torique. La durée d’utilisation des équipements a
aussi progressé tres fortement, d’apres les chefs
d’entreprise interrogés a I’enquéte sur les facteurs de
production de juillet. La part des entreprises indus-
trielles confrontées a des difficultés d’ offre a tres for-
tement augmenté : elle est passée de 17% en juillet
1999 a 30% en janvier 2000 puis a 44% en octobre.
La montée des difficultés d’offre spécifiquement
lies aux équipements est particulieérement marquée.
L’effort d’extension des capacités a donc fortement
progressé, la part des investissements de capacité at-
teignant plus de 20% en 2000, contre 16% en
moyenne sur les années passées, d’apres 1’enquéte
investissement d’octobre.

Le niveau des tensions et des perspectives de de-
mande toujours soutenues expliquent ainsi le dyna-
misme de 1’investissement en 2000. Dans
I’automobile, I’investissement aurait progressé de
22%, apres une hausse de 19% en 1999. L’investis-
sement aurait fortement rebondi dans les biens inter-
médiaires, avec une croissance de 11% contrastant
avec la stagnation enregistrée en 1999. Enfin les

perspectives d’investissement dans la branche des
biens d’équipement, plus modestes que dans les au-
tres branches en début d’année 2000, ont fortement
progressé (+9% en 2000), reflétant la forte pression
de la demande.

Un investissement toujours dynamique
au premier semestre de 2001

Les industriels interrogés en octobre indiquent que
leurs projets actuels correspondent a une augmenta-
tion de 5% de I’investissement en 2001. Mais ils sont
traditionnellement prudents a cette période de
I’année. Dans un contexte ol la demande demeure-
rait soutenue, les anticipations des chefs d’entreprise
s’affirmeraient. Le niveau d’utilisation des capacités
ne devrait pas se relacher sensiblement a court terme
et les chefs d’entreprise seraient ainsi toujours inci-
tés a accroitre et a moderniser leurs moyens de pro-
duction. Une révision en hausse des budgets
d’investissement 2001 est donc a attendre.

En outre, les conditions globales de financement de-
meurent favorables. Les taux d’intérét ont quelque
peu augmenté sur 2000 en moyenne, et les indus-
triels signalent pour la premiere fois depuis plusieurs
années qu’ils constituent un facteur un peu limitant.
Toutefois, cette contrainte demeure faible et, par ail-
leurs, les ressources propres dégagées par les entre-
prises sont toujours abondantes.

Les dépenses d’équipement resteraient fortes dans
I’industrie, avec en particulier une accélération des
dépenses dans la branche des biens d’équipement.
Seul I'investissement dans I’industrie automobile
devrait plafonner, aprés deux années de tres forte
progression.

L’investissement du secteur tertiaire serait soutenu.
Cependant, on devrait assister a un moindre dyna-
misme de I’investissement en BTP, le rythme de pro-
gression des mises en chantier ayant tendance a
diminuer en cette fin d’année. m
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Stocks

La contribution des stocks a la croissance a été lége-
rement positive en 2000 (+0,2 point). La remontée
des perspectives de prix et le souhait des industriels
de reconstituer leurs stocks a partir d’un niveau jugé
particulierement bas fin 1999 peuvent expliquer
l'accélération du stockage de produits manufactu-
rés. Dans le bdtiment, le long mouvement de baisse
des stocks commencé au milieu des années 90 a com-
mencé a s’inverser.

Dans un contexte de maintien du rythme de la de-
mande globale, et de stabilisation des perspectives
de prix, les variations de stocks seraient globalement

neutres sur la croissance a I’horizon du premier se-
mestre de 2001.

La reconstitution des stocks
a soutenu la croissance en 2000

Sur I’ensemble de 1I’année 2000, le mouvement des
stocks a soutenu la croissance a hauteur de 0,2 point
du PIB, apres une contribution négative 1’année pré-
cédente. Dans ’industrie, les entrepreneurs répon-
dant aux enquétes de conjoncture ont fait état tout au
long de cette année de niveaux de stocks particuliere-
ment bas. Un mouvement de reconstitution des
stocks s’est donc enclenché.

La contribution des stocks a la
croissance serait quasi nulle début 2001

D’apres les enquétes disponibles, les industriels
considerent en cette fin d’année que le niveau de
leurs stocks de produits finis reste inférieur a la nor-
male bien que dans une moindre proportion. Ceci
laisse encore une petite marge de reconstitution des
stocks a I’horizon du premier semestre de 2001,

CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS
AUX EVOLUTIONS DU PIB
moyennes annuelles glissantes

- PIB '

== stocks de biens et services

[
!
[
L e,
8 90 91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01
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d’autant que les perspectives de demande se main-
tiennent a un niveau élevé et que la tendance prévue
des prix reste plutdt orientée a la hausse.

Les biens intermédiaires sont jusqu’a présent les
seuls produits manufacturés pour lesquels la hausse
du prix du pétrole a été répercutée de maniere sen-
sible sur les prix de production. Ce redressement
progressif des prix a incité les producteurs comme
les utilisateurs de ces produits a stocker. La contribu-
tion des stocks de biens intermédiaires a la crois-
sance de la production a ainsi dépassé 0,5 point par
trimestre depuis le troisieme trimestre de 1999, bien
que les perspectives de demande se soient infléchies
dans le courant de cette année. A I’horizon du pre-
mier semestre de 2001, un infléchissement des pers-
pectives de prix pourrait inverser ce mouvement.

En 2000, contrairement a 1’année précédente, les
mouvements de stocks d’automobiles ont pesé sur la
croissance. L’opinion des industriels de cette
branche sur le niveau de leurs stocks de produits finis
demeure inférieure a la normale. La lenteur du stoc-

VARIATIONS DE STOCKS DE BIENS ET SERVICES

1997 | 1998 | 1999 | 2000

1998 1999 2000 2001
1s. | 2™s. | 1%s. | 2™s. | 1¥s. | 2"s. | 1*s.

-13,0 | 32,7 12,4 | 38,3

0.2 06 -0.2 0.2 | tion du PIB (en points)

Variations de stocks'” en Mds de F 1995

15,8 16,9 7.1 53 146 | 23,7 | 21,5

. . g M) & pa ~
Contribution des variations de stocks'’ a I'évolu 05 0.0 02 0,0 0,2 0,2 0,0

Prévision

(1) Variations de stocks de biens et services y.c. acquisitions nettes d’objets de valeur.
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kage de produits automobiles s’explique sans doute
par les tensions sur les capacités de production, dont
le taux d’utilisation a atteint 98% en octobre 2000.

Le comportement de stockage est un peu le méme
dans la branche des biens d’équipement. La baisse
des stocks s’expliquerait par la difficulté de 1’appa-
reil productif a répondre a la vigueur de I’investisse-
ment. De fait, apres une baisse continue depuis deux
ans, ’opinion des industriels de cette branche sur
leurs stocks de produits finis a désormais atteint un
niveau relativement bas.

Interruption du déstockage
dans la construction

Apres avoir baissé considérablement et continiiment
depuis 1993, les stocks de batiments ont recommen-
cé a augmenter depuis le dernier trimestre de 1999.
En effet, apres plusieurs années tres difficiles au
milieu des années 90, 1’industrie du batiment a enta-
mé une reprise vigoureuse a partir de 1998 qui a fini
par se traduire par cette inversion du mouvement de
déstockage. m
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Production

Au second semestre de 2000, la production a conti-
nué de progresser sur un rythme d’environ 3%. Si
certaines tensions apparues sur l’appareil productif
ont pu ponctuellement limiter la croissance de la
production au premier semestre, le ralentissement
de la consommation a la suite du choc pétrolier a
permis d’atténuer ces phénomenes en seconde
partie d’année.

La progression de la production se poursuivrait au
méme rythme au premier semestre de 2001. La re-
prise de la consommation des ménages viendrait en
effet compenser une conjoncture mondiale moins fa-
vorable. La production industrielle accélérerait tres
légerement. Les services continueraient sur des ryth-
mes de progression soutenus, tandis que ’on obser-
verait un ralentissement progressif dans la
construction.

Accélération dans I'industrie

Apres avoir 1égerement décéléré au second semestre
de 2000, le secteur manufacturier renouerait avec
une pente de croissance 1égerement supérieure a 4%
au début de 2001. Malgré le 1éger ralentissement en-
registré sur le passé récent, les perspectives person-
nelles de production des industriels demeurent
extrémement élevées dans les enquétes de conjonc-
ture de cette fin d’année. De fait, la consommation
des ménages, qui a fortement ralenti dans le courant
de 2000, devrait accélérer dans les prochains mois et
compenser I'infléchissement progressif des exporta-
tions. Pour sa part, I'investissement productif, trés
soutenu en 2000, conserverait son dynamisme au
premier semestre de 2001.

L’automobile aurait été cette année encore la
branche la plus dynamique de I’industrie manufactu-
riere. Néanmoins, apres un premier semestre specta-
culaire (marché intérieur vigoureux, exportations
également, en particulier sur le marché espagnol),
I’évolution du second semestre a été davantage en
demi-teinte. En effet, alors que le choc pétrolier ve-
nait mordre sur le pouvoir d’achat des ménages, la
suppression du changement de millésime au ler juil-
let a déprimé les achats de voitures en France. Le re-
bond attendu et des perspectives personnelles de
production des industriels trés optimistes permettent
d’envisager un début d’année 2001 dynamique.

PRODUCTION MANUFACTURIERE

(opinion des chefs d’entreprise)
solde des réponses hausse moins baisse, en CVS, en %
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La production de biens d’équipement professionnel
a été tres soutenue en 2000, du fait d’une demande
étrangere exceptionnelle au premier semestre et de la
progression continue de 1’investissement en 2000.
Les derniéres enquétes de conjoncture suggerent que
I’activité dans cette branche devrait rester trés dyna-
mique au premier semestre de 2001.

Dans la branche des biens de consommation, la pro-
duction a été plus hésitante sur les trois premiers tri-
mestres de 2000. L’activité pourrait accélérer
progressivement d’ici le printemps prochain avec la
reprise de la consommation des ménages.

Apres le point haut atteint a 1’été 1999, la production
de biens intermédiaires décélere légerement en
2000. Les anticipations des industriels interrogés
dans les dernieres enquétes de conjoncture sugge-
rent que ce mouvement devrait se poursuivre, sans
toutefois s’accentuer au premier semestre de 2001.
De fait, la branche des biens intermédiaires tres ou-
verte sur 1’extérieur (zone euro et hors zone euro) est
sans doute la plus directement influencée par la dé-
célération du cycle industriel mondial.

Croissance soutenue dans les services

Les services marchands devraient connaitre en 2000
une nouvelle année de croissance forte (proche de
4% pour la production en volume). Le 1éger ralentis-
sement du premier trimestre a été suivi d’un redres-
sement marqué. L activité a été tres dynamique dans
les services financiers et dans les services aux entre-
prises. La croissance des services aux particuliers a
été vigoureuse au premier semestre, mais a décéléré
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dans le courant de 1’année sous I’influence du ralen-
tissement de la consommation. Elle réaccélérerait au
premier semestre de 2001, les effets du choc pétro-
lier s’estompant a cet horizon.

Activité plus modérée
dans les transports

L’activité des transports de marchandises a 1égere-
ment ralenti depuis le début de 2000. Le transport
routier a connu des difficultés liées a la combinaison
de la hausse du prix du gazole, de difficultés de re-
crutement et d’une vive concurrence internationale.
D’apres les professionnels interrogés dans I’enquéte
de conjoncture du Ministere des Transports, ce ra-
lentissement devrait se prolonger au début de 2001.
Les transports de voyageurs ont connu une activité
plus soutenue qui devrait se prolonger début 2001.

Léger ralentissement dans le commerce
de gros et le commerce de détail

Les ventes ont été moins soutenues dans le com-
merce de gros en seconde partie d’année. Néan-
moins, le rythme de I’activité demeure vigoureux
dans le commerce des biens intermédiaires destinés
a I’énergie et a la construction, ainsi que celui des
biens d’équipement. L.’ activité avec 1’étranger a elle
aussi ralenti, sauf pour les biens d’équipement, ce
qui atteste de la bonne tenue de I’investissement aus-
si bien en France que chez ses principaux voisins.

L’enquéte de conjoncture de novembre 2000 sug-
gere une poursuite du tassement de 1’ activité globale
au cours des mois a venir, méme si les perspectives
générales demeurent a un niveau tres élevé.

Apres un premier trimestre dynamique, les ventes
dans le commerce de détail ont ralenti sensiblement
en 2000. Cependant, les achats de biens d’équipe-
ment du foyer ont contribué au maintien de I’activité.
Les intentions de commandes sont en baisse depuis
plusieurs mois dans le commerce non spécialisé
mais restent bien orientées dans le commerce spécia-
lisé.

Le BTP, tres dynamique en 2000,
ralentirait en 2001

L’activité dans le batiment a conservé en 2000 son
tres fort dynamisme de 1999 (5% de croissance envi-
ron chacune des deux années). Dans ce contexte, les
difficultés de recrutement ont continué de s’ accroitre
et dépassent désormais celles observées a la fin des
années quatre-vingts. Cependant, 1’activité ralenti-
rait en 2001. En effet, les derniers effets favorables
liés au dispositif Périsol ont touché a leur fin, de
méme que disparaitra le surcroit d’activité di aux
tempétes de décembre 1999. En outre, la remontée
passée des taux d’intérét, quoique mesurée, com-
mencerait a peser sur les conditions de financement
des ménages et des entreprises.

Dans le secteur des travaux publics, I’activité a fait
preuve d’une grande vigueur en 2000, dans un
contexte favorable lié au cycle électoral et renforcé
par les dégats a réparer suite aux tempétes de dé-
cembre 1999. Les perspectives pour 2001 sont celles
d’une croissance encore porteuse car les goulots de
production apparus dans ce secteur en 2000 de-
vraient conduire a un report d’activité sur 1’an pro-
chain. Le secteur privé resterait le moteur de cette
croissance avec un secteur du batiment neuf toujours
bien orienté. Cependant, la commande publique sta-
gnerait : les commandes des collectivités locales de-
vraient retomber apres les élections.

Une production d’énergie heurtée

La production d’énergie aura ét€ soutenue en 2000,
mais heurtée en raison de la hausse du prix du
pétrole. La baisse sensible au deuxieme trimestre a
été corrigée aI’été. La production d’€lectricité aurait
accéléré au second semestre de 2000 en raison de la
vigueur de la demande étrangere.

A Thorizon du prochain semestre, la production
d’énergie progresserait sur un rythme annuel stable
d’environ 2%.

PRODUCTION PRINCIPALEMENT MARCHANDE PAR BRANCHE

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
_ 1999 2000 2001 | ,495 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000
1°'s. 2"°s. 1S, 2"°s. 1¥s.

Agro-alimentaire 0,7 1,6 -0,3 1,2 0,2 1,2 2,3 0,8 1,6 1,6 1,2
Energie -0,6 1,9 -0,4 2,4 1,0 3,0 1,3 2,0 2,4 0,9 2,1
Produits manufacturés 1,8 2,8 2,1 1,7 2,1 3,7 4,6 3,9 6,0 3,2 4,6
Construction 2,9 1,7 3,1 21 1,2 3,0 4,7 5,2 1,4 5.2 5,0
Commerce - Transports 2,1 3,0 1,5 1,1 1,8 3,3 51 2,7 4,6 41 3,8
Services marchands 1,5 1,9 1,9 2,0 1,5 4,5 3,4 3,9 4,2 3,5 3,9
Services financiers 1,3 2,0 1,5 1,4 1,0 1,9 3,3 2,9 1,3 3,1 3,3
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Ralentissement de la production agricole

La production céréaliere a progressé de 2,5% cette
année du fait de la hausse des productions d’orge et
de mais. La production bovine ne diminuerait que de
0,5% en 2000, mais le mouvement baissier s’ac-
centue sur la fin d’année et se prolongerait au pre-
mier semestre de 2001.Les abattages ont déja
diminué de moiti€ par rapport a la normale au début

du quatrieme trimestre 2000, et les exportations de
boeufs francais ont presque totalement cessé.

Soutenue jusqu’a I’automne, la production des in-
dustries agro-alimentaires devrait fortement ralentir
dans les prochains mois. En effet, la production de
viandes et de lait devrait diminuer sous I’effet de la
crise de la vache folle. En revanche, la production
des autres industries agro-alimentaires continuerait
d’augmenter 1égerement. m

Décembre 2000

85



Resultats des entreprises

Comme il est habituel dans une phase d’expansion,
le taux de marge des entreprises considérées dans
leur ensemble a continué de s’améliorer au cours de
’année 2000 en dépit de la hausse du coiit des
consommations intermédiaires. Mais il s’est dégra-
dé si l'on exclut la branche de 1’énergie. Hors
énergie, le taux de marge a baissé de 0,5 point en
2000. En effet, a I’exception des secteurs les plus en
amont du processus de production, les entreprises
n’ont pas répercuté les hausses de colits des consom-
mations intermédiaires dans leurs prix.

Au début de 2001, le taux de marge des entreprises
-tous secteurs confondus- devrait se stabiliser au ni-
veau atteint fin 2000 : les coiits des consommations
intermédiaires ralentiraient, de méme que les prix de
vente de la branche énergie.

La hausse du colt des consommations
intermédiaires a été peu répercutée
dans les prix

Le colit unitaire des consommations intermédiaires a
continué sa progression initiée au printemps 1999 en
atteignant +5,4% en rythme annualisé au premier se-
mestre de 2000. Apres une accalmie au deuxieme tri-
mestre, le cours des matieres premieres, notamment
du pétrole, a repris sa progression jusqu’en octobre
2000. Ces évolutions ont été renforcées par le recul
de ’euro vis-a-vis des autres devises. Ces mouve-
ments se sont répercutés sur les prix des emplois in-
termédiaires qui ont accéléré.

Avec la stabilisation du prix du pétrole et des matie-
res premieres, le cofit des consommations intermé-
diaires ralentirait et s’établirait sur une pente
annuelle de +1,8% au premier semestre de 2001.

La hausse du cofit des matieres premieres importées
ne s’est répercutée sur les prix de production que
dans les branches les plus en amont du processus de
production. Les prix de production dans I’ensemble
de I’industrie manufacturiere progresseraient de
+1,3% en moyenne annuelle sur I’année 2000. Cette
hausse reste localisée a la seule branche des biens in-
termédiaires, les prix baissant légérement dans les
autres branches. En revanche, les prix de production
dans I’énergie et le batiment ont accéléré au cours de
I’année 2000 (respectivement +24,2% et +3,9%).

Les prix de production de I’industrie manufacturiere
devraient un peu accélérer au premier semestre de
2001 en contrecoup de la hausse passée du coft des
consommations intermédiaires, mais ce mouvement
devrait rester de tres faible ampleur. Dans I’énergie,
les prix de production devraient se stabiliser au début
2001, avant de diminuer au deuxiéme trimestre.

Salaires et productivité ont peu affecté
le taux de marge

Les autres éléments qui déterminent la marge des en-
treprises ont joué un réle moins important. D’une
part, la hausse de la productivité du travail a été de
nouveau faible en 2000 (0,6% en 2000 apres 0,9% en
1999) et a donc peu contribué a améliorer les marges,
d’autre part, les cofits salariaux sont restés favora-
bles pour les entreprises. Les salaires nominaux ont
en effet progressé modérément et les entreprises ont
bénéficié d’exonérations de cotisations sociales
lies a la mise en place de la RTT.

Au début de I’année 2001, le taux de marge se stabi-
liserait au niveau de la fin de I’année 2000. La 1égere
accélération des salaires réels serait compensée par
un rebond de la productivité. m

LES COUTS D’EXPLOITATION ET LES PRIX DE PRODUCTION DANS LES ENF

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
1999 2000 2001

s, g, s g, ey 1998 | 1999 | 2000 | 1998 | 1999 | 2000

Colt des consommations
intermédiaires 0.4 2,2 2,7 1,9 0,5 -1,6 2,7 4,6 -0,8 0,6 47
Cout salarial unitaire 0,4 -0,3 0,4 0,7 0,7 0,8 0,1 1,1 -0,6 0,8 0,5
Salaire (+) 08 0,8 0,8 1,2 1,2 1,6 1,6 2,0 1,8 1,7 1,8
Productivité (-) 0,3 1,1 -0,2 0,1 0,3 1,2 1,4 -0,1 24 0,9 0,6
Cotisations sociales employeurs (+) -0,1 0,0 -0,5 -0,5 -0,2 0,3 0,0 -1,0 -0,1 0,1 -0,6
Co(t unitaire total 0,3 1,3 1,9 1,4 0,5 -0,8 1,6 3,3 -0,7 0,6 3,2
Prix de production 0,1 1,1 1,7 1,5 0,5 -0,9 1,2 3,2 -1,2 0,1 2,9

Prévision
86 Note de conjoncture
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