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Plein regime

L’élément le plus marquant de la situation
conjoncturelle francaise est la persis-
tance d’une demande intérieure treés
vigoureuse. Elle est le reflet d’anticipations
tres optimistes des entreprises comme des
ménages. A cette vigueur de la demande in-
térieure vient s’ajouter le dynamisme des
exportations : celles-ci croissent depuis le
printemps 1999 a un rythme de 10% [’an.

1l est toutefois vraisemblable que [’envi-
ronnement international de la zone euro a
passé son pic d’activité, en raison du resser-
rement progressif des politiques monétaires.
Le ralentissement de |’économie américaine
est engagé, méme s’il n’est pas siir que ’in-
fléchissement récent de la demande ne soit
pas suivi de signaux contraires. Un atterris-
sage brutal est toujours possible. A l'inverse,
la croissance dans la zone euro tend plutot a
se raffermir encore, avec une accélération en
Allemagne et peut-étre en lItalie, ces deux
pays pouvant retrouver une consommation
des ménages plus vigoureuse. Le rééquili-
brage entre la croissance européenne et la
croissance américaine est ainsi en COurs.

En France, la progression du PIB au pre-
mier trimestre semble davantage le reflet
d’une faiblesse temporaire de I’ offre au tour-
nant de ’année que d’une inflexion de la
tendance sous-jacente de la croissance en
France. Celle-ci est en effet nettement supé-
rieure a 3%. De fait, I’économie frangaise se
situe dans la quatrieme année d’une phase
d’expansion dont on n’entrevoit pas le terme.
Le contexte monétaire et budgétaire reste
favorable. L’augmentation des revenus d’ac-
tivité assure la progression de la consomma-
tion malgré la légere remontée de l'inflation.

La reconstitution des stocks, normale dans
cette phase du cycle, devrait apporter une
contribution a la croissance. Ce ne serait pas
le cas des échanges extérieurs, la méme vi-
gueur caractérisant les importations et les
exportations. Par contre, la contribution de
I’investissement tend a s’accroitre. Une des
caractéristiques de la reprise actuelle est en
effet, en réponse a la vigueur de la demande
anticipée, un renforcement de l’offre a partir
d’une forte augmentation des moyens de pro-
duction. Ainsi le taux d’investissement, en vif
redressement depuis la mi-1997, retrouvera
a lafin de cette année le niveau record atteint
dix ans plus tot au sommet du cycle précé-
dent. L’emploi évoluerait de facon tout aussi
exceptionnelle : plus de 500 000 postes de
travail seraient créés en 2000. Le taux de
chomage ne devrait que légerement excéder
9% a la fin de cette année.

La contrepartie de la croissance actuelle,
qui permettrait une progression du PIB de
3,5% en moyenne annuelle, est le développe-
ment de tensions. Celles-ci ne constitueraient
pas cette année, sauf pour quelques branches
dont la construction, un frein a ’activité.
Ainsi, dans l'industrie, le taux d’utilisation
des capacités de production serait encore a
I’hiver un point en deca du maximum de la
fin des années 1980. L’inflation sous-jacente
se redresse lentement. Le glissement annuel
des prix a la consommation, dont la remontée
reflete essentiellement la hausse de I’infla-
tion importée, se maintiendrait au-dessus de
1,5% sur la majeure partie de I’année. Sous
[’hypothese d’une stabilisation du cours du
pétrole a 25 $/b, il s’infléchirait en décem-
bre, revenant a 1,2%.




Exceptionnelle croissance mondiale

En ce milieu d’année 2000, I’embellie de 1’économie
mondiale est confirmée. La croissance se généralise a
toutes les zones avec la reprise des pays émergents et le
développement du cycle européen, tandis que les Etats-
Unis continuent de croitre vigoureusement. Sur
I’ensemble de 1’année, la croissance mondiale s’établi-
rait a pres de 4,5%. Ce rythme d’expansion tres soutenu
pourrait néanmoins quelque peu s’infléchir en fin d’an-
née sous les effets conjugués du durcissement
monétaire a I’ceuvre depuis I’automne dernier, de I’ar-
rivée a maturité du cycle industriel dans la zone euro,
du ralentissement graduel de I’économie américaine et
de I’épuisement de la dynamique de rattrapage dans les
pays émergents.

Ralentissement aux Etats-Unis

La croissance continue d’étre trés vigoureuse
outre-Atlantique. Au premier trimestre de 2000 notam-
ment, la progression de I’activité est exceptionnelle.
Sur I’ensemble de 1’année, la croissance américaine
pourrait dépasser 4% en moyenne annuelle. L’activité
devrait toutefois ralentir au second semestre pour pro-
gresser sur une pente plus compatible avec le potentiel
de croissance de I’économie américaine. Une inflexion
de D’activité est d’autant plus probable que la Fed a
procédé a un resserrement substantiel de sa politique
monétaire depuis I’automne dernier. Du reste, des indi-
ces de ceralentissement sont d’ores et déja perceptibles.
Du c6té de I’ offre, les enquétes de conjoncture signalent
un déclin progressif de 1’optimisme des entrepreneurs.
S’agissant de la demande, les ventes de détail marquent
le pas, ce qui pourrait préfigurer un ralentissement de

la consommation, pour I’heure encore trés dynamique,
tandis que I’investissement résidentiel s’infléchit de-
puis I’automne dernier.

Dans ce contexte, les pressions inflationnistes apparais-
sent moins inquiétantes. Les tensions sur le marché du
travail devraient se modérer compte tenu de 1’inflexion
du rythme de croissance. De surcroit, les salaires réels
continuent de progresser moins rapidement que la pro-
ductivité, ce qui atténue les risques de remontée des prix
de production. Les pressions sur les prix restent donc,
pour I’essentiel, circonscrites aux produits énergéti-
ques. La vigueur du dollar permet notamment une
diffusion limitée des hausses des prix des matieres
premieres sur les prix des biens intermédiaires.

Le principal aléa qui pese sur un scénario de ralentisse-
ment graduel de I’économie américaine reste donc une
forte correction boursiere. A cetégard, I’économie amé-
ricaine semble aujourd’hui davantage exposée qu’elle
ne I’était auparavant. La proportion du patrimoine des
ménages américains investie en actions n’a jamais été
aussi élevée. Les agents privés sont, de plus, lourde-
ment endettés, notamment les ménages. Une crise
boursiere devrait ainsi se révéler plus difficile a accom-
moder par la politique monétaire. Dans ce cas, les
Etats-Unis pourraient difficilement éviter un atterris-
sage brutal de leur économie.

Durcissement monétaire au Royaume-Uni

L’économie britannique a ralenti au premier trimestre,
la croissance s’établissant a 2% environ en rythme
annualisé. Cette inflexion du rythme d’activité reflete
notamment le resserrement des conditions monétaires
observé depuis 1’automne dernier. Celui-ci a résulté,

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

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

1998 1999 2000 1998 | 1999 | 2000
19T, | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1T. | 2°T. | 3°T. | 4°T. | 1°T. | 2°T. | 3°T. | 4°T.

PIB (100%) 0,9 0,9 0,5 0,8 0,5 0,8 1,0 0,9 0,7 1,0 0,9 0,9 3,2 2,9 3,5
Importations (23%) 3,7 2,3 0,6 0,0 | 11 25 2,4 3,3 2,8 1,5 2,0 2,0 | 11,3 3,8 | 10,2
(dont marchandises)  (20%) 4,0 2,4 1,0 04 | -1,0 2,6 2,9 3,6 3,6 1,6 2,2 22 | 12,3 47 | 11,6
Déponse do consom™ (s4%) | 08 | 13| 06 06| 03 04 09 06| 09| 08| 06| 06 35 23| 30
Dépense de censom-  (23%) | -04 | 01 | 03 | 06| 10| 07 | 05| 07| 02| 05| 04| 05| 03| 25| 18
FBCF totale (19%) 1,5 2,0 1,6 1,8 2,3 1,5 1,4 1,3 1,7 1,8 1,7 1,7 6,6 7,3 6,5

dont : SNF EI (10%) 2,5 22 1,8 1,5 28 0,9 2,1 1,5 1,3 2,1 22 2,1 8,3 7,7 7,0

Ménages (4%) -0,8 2,0 08 3,0 1,8 35 0,3 1,0 2,5 1,1 0,4 0,6 3,6 82 54
Exportations (26%) 2,2 1,0 03 | -14 | -0,2 2,7 45 1,6 2,6 1,0 2,0 2,0 7,7 3,8 9,1
(dont marchandises)  (21%) 2,9 11 04| -1,8 | -03 27 54 1,3 3,6 1,0 2,2 2,2 8,8 3,9 | 10,7
Demande intérieure-
hors stocks 06| 11, 07| 08| 09 07| 09| 08| 09| 09| 08| 08| 33| 33| 34
Contributions
Demande intérieure
hors stocks 0,6 11 0,7 0,8 0,8 0,7 0,9 0,7 0,8 0,9 0,8 0,8 3,2 3,2 3,3
Variations de stocks 0,5 0,1 -0,1 03 | -05 0,0 | -05 0,5 | -0,1 0,2 0,1 0,1 0,7 | -0,4 0,2
Echanges de biens o .
et services 03] -03|-01) 04| 02/ 01 06| -04| 00f-01| 00| 00| -06| 01| 00
[ Prévision
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pour partie, d’un durcissement de la politique monétaire
opéré par la Banque d’ Angleterre afin de contrer 1’ap-
parition de tensions inflationnistes. Il a aussi procédé
de la forte appréciation de la livre, a I’ceuvre depuis
1996, et partiellement accentuée par les récentes déci-
sions de politique monétaire. Dans ces conditions, la
pente de la croissance ne dépasserait pas 2% au cours
des prochains trimestres. La demande intérieure reste
assez bien orientée mais les exportations sont bridées
par le niveau toujours élevé de la livre sur le marché des
changes. En conséquence, I’activité dans ’industrie,
secteur exposé, devrait demeurer atone. La croissance
continuerait de reposer sur le dynamisme des services.
L’économie britannique devrait donc ralentir significa-
tivement en 2000 : le PIB progresserait de 2,4% en
glissement annuel contre 2,9% en 1999.

Reprise trés progressive au Japon tirée par
les exportations

Un rebond de I’ activité s’est opéré au Japon au premier
trimestre de 2000. Une partie de la forte croissance
affichée (+10% en rythme annualisé) résulte de facteurs
techniques et statistiques. Au-dela, 1’arrét de la réces-
sion s’explique pour 1’essentiel par la demande
extérieure et plus particulierement par la reprise dans
les pays d’ Asie émergente. C’est donc le secteur expo-
sé, singulierement I’industrie, qui se trouve au coeur de
ce regain d’activité. En revanche, la reprise de la de-
mande intérieure n’est toujours pas enclenchée : la
consommation est mal orientée dans un contexte de
baisse des salaires et de montée du chdmage ; I’inves-
tissement reste faible, continuant de patir de la
résorption progressive des exces de capacité. Au total,
la croissance devrait s’établir a 1,5% en moyenne an-
nuelle.

Fort dynamisme de la zone euro

Le rythme d’activité a nettement rebondi depuis le
printemps 1999 et les perspectives d’activité demeurent
tres favorables. La demande mondiale adressée a la
zone euro croit en effet trés vigoureusement, les condi-
tions de change favorisent la compétitivité des
exportations, le policy mix prend un tour plutdt expan-
sionniste en raison des baisses d’impots programmées
dans plusieurs pays et les anticipations des entrepre-
neurs comme des ménages se sont stabilisées au plus
haut. L activité progresse ainsi sur une pente proche de
3,5% en rythme annualisé qui devrait permettre a la
zone euro d’enregistrer une croissance en moyenne
annuelle de 3 1/4 % environ en 2000.

Le dynamisme de ’activité repose depuis plusieurs
trimestres sur la robustesse de la demande intérieure.
L’investissement reste tres tonique : des perspectives de
débouchés tres favorables, des conditions de finance-
ment encore assez accommodantes et certaines mesures
incitatives mises en oeuvre dans plusieurs pays de la
zone soutiennent 1’investissement productif ; 1’inves-
tissement en construction pourrait aussi un peu
s’améliorer dans les pays ou il était atone comme en
Allemagne. La consommation poursuit pour sa part son
redressement graduel grace au dynamisme de 1’emploi.
Enfin, la reprise de I’activité industrielle a continué de

TAUX DE CHANGE
140—. =140
— <--euro/yen = euro/ dollar -->
130(— —{1,30
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1999 2000

source : Banque de France

bénéficier des conditions de change par I’intermédiaire
des exportations. Cette stimulation par 1’environne-
ment extérieur tendrait néanmoins a s’atténuer sous
I’effet du ralentissement de I’activité mondiale attendu
dans le courant de 1’année.

Ce scénario d’ensemble, trés favorable, n’est pas en-
core completement a I’ceuvre en Allemagne et en Italie.
La demande intérieure y reste moins dynamique que
dans le reste de la zone euro. Compte tenu de la grande
modération salariale et de la mauvaise orientation de la
confiance des ménages, le fort rebond de la consomma-
tion observé en Italie au premier trimestre devra étre
confirmé. Un redémarrage des créations d’emplois ain-
si qu’'un desserrement des comportements d’épargne
seront nécessaires pour accompagner une reprise dura-
ble de la consommation des ménages transalpins. En
Allemagne, les créations d’emplois restent encore in-
suffisantes pour assurer le dynamisme de la
consommation. La confiance des ménages ne s’amé-
liore pas franchement. Les perspectives devraient
néanmoins devenir plus favorables avec les effets des
baisses d’imp06t sur le revenu programmeées pour 2001.

En France, la croissance est portée par le
dynamisme de la demande intérieure

En 2000, la croissance devrait s’établir a 3,5% en
moyenne annuelle. L’acces de faiblesse de I’activité,
constaté au tournant de I’année 2000, ne signale pas une
inflexion durable du rythme de croissance. Il semble en
effet davantage lié a des facteurs exceptionnels suscep-
tibles d’€tre compensés deés le deuxieme trimestre.
L’expansion se poursuivrait donc sur une pente de
I’ordre de 3,5%.

Ce dynamisme s’ appuie sur un contexte treés favorable a
la demande : I’environnement international est tres
vigoureux ; les conditions monétaires restent accom-
modantes ; la politique budgétaire favorise la
croissance avec des baisses d’imp0ts sur les ménages.
De plus, les créations d’emplois se poursuivent a des
rythmes exceptionnels autorisant une baisse rapide du
taux de chomage. Dans ces conditions, la demande
intérieure hors stocks constitue toujours le socle de la
phase d’expansion observée depuis la mi-1997. Sa vi-
gueur s’accompagne d’une montée progressive des

Juin 2000

9



LES EFFETS DES MOUVEMENTS DU TAUX DE CHANGE DE L’EURO

Depuis sa création le 1er janvier 1999, le taux de change
effectif nominal de l'euro s’est déprécié de 20%. En
théorie, cette dépréciation de I'euro se traduit d’abord par
une augmentation de la compétitivité des producteurs
européens. Les exportations sont donc poussées a la
hausse et les importations a la baisse, ce qui stimule la
croissance a court terme. Parallélement, 'inflation impor-
tée accroit la progression des prix a la consommation. La
boucle prix-salaires s’enclenche, ce qui réduit les gains
de compétitivité a I'extérieur, affecte I'investissement par
la détérioration des marges et la consommation par la
diminution du revenu disponible brut (RDB) réel. A long
terme, une dépréciation purement nominale du taux de
change n’a que des effets inflationnistes, si elle ne corres-
pond pas a un réajustement de la parité vers la valeur
d’équilibre de la monnaie. Le surcroit cumulé d’inflation
atteint en effet 10%, si bien que le change réel n'est pas
modifié et 'impact sur I'activité est nul. A court terme, les
effets de premier tour jouent : une dépréciation de 10%
du change effectif de I'euro est ainsi susceptible d’accroi-
tre d’environ de 3/4 de point l'inflation la premiére année.
Si la politique monétaire réagit a cette hausse, I'effet peut
étre ramené a un demi-point environ en France comme
dans la zone euro.

Une approche mécanique de I'impact de premier
tour sur l'inflation

Si I'on néglige dans un premier temps le bouclage macro-
économique (renchérissement des consommations
intermédiaires, boucle prix salaire, ...) ainsi que les effets
de substitution entre biens nationaux et biens importés,
la dépréciation de I'euro sur les prix a la consommation
se traduit essentiellement par le renchérissement des
importations en provenance de pays hors zone euro.

La part des importations de la zone euro dans les ressour-
ces est de 10% environ. Une baisse de 10% du taux de
change effectif de I'euro se traduit donc par un renchéris-
sement du prix des ressources de 1%. Au total, 'impact
pourrait donc approcher 1% sur les prix a la consomma-
tion.

Pour la France, la part des importations (environ 20 % des
ressources) ne provenant pas de la zone euro est de 50%.
Une baisse du taux de change effectif de I'euro de 10%
se traduirait donc également par une accélération des prix
de 1 point.

Ce calcul mécanique apparait comme un majorant de
limpact a trés court terme. |l suppose en effet une réper-
cussion totale et compléte de la dépréciation sur les prix
d’'importations. En pratique, les importateurs compriment
leurs marges si bien que I'effet est moins prononcé. Les
simulations ci-dessous proposent une estimation com-
pléte qui tient compte de ce comportement de marge des
importateurs.

Simulation d’une dépréciation de 10% du taux de
change de I'euro

Le modele multinational NIGEM permet de rendre compte
du bouclage macro-économique. On simule une dépré-
ciation de 10% du taux de change effectif de I'Euro. La
zone euro bénéficie ainsi d’'un surcroit de croissance de
1,4% la premiere année, tandis que linflation s’éleve
pendant cette période de 0,8 point. Pour la France, le taux
de croissance est réhaussé de 0,9% et 'inflation s’accroit
de 0,7 point. Ces résultats sont obtenus en laissant les
taux d’intérét inchangés.

Cette premiere variante suppose néanmoins que la poli-
tique monétaire ne réagit pas a linflation importée. On
réalise une seconde variante dans laquelle on simule la
réaction de la BCE, suivant une régle de Taylor standard.
Un relévement de 140 points de base, la premiére année,
tempere ainsi'effet de la dépréciation sur I'activité a 0,4%
et sur l'inflation de la zone euro a 0,7%.

Les effets des variations récentes du taux de
change de I'euro

La forte dépréciation des monnaies européennes enre-
gistrée depuis le début de 1999 a fait suite a une
appréciation substantielle de 6% entre 'automne 1997 et
I'hiver 1998/99. Cette derniere a notamment résulté des
fortes dévaluations des monnaies asiatiques. Ce mouve-
ment d’appréciation suivie d’'une forte dépréciation a eu
des conséquences significatives sur I'activité et 'inflation
dans la zone euro.

D’apres les simulations du modéle NIGEM, I'appréciation
des monnaies européennes aurait diminué l'activité de
prés d’'un point de PIB en 1998, alors que la dépréciation
aurait stimulé la croissance d’environ 0,5 point de PIB en
1999 et plus d’'un point en 2000.

S’agissant des prix, les mouvements de change auraient
diminué l'inflation d’environ un demi-pointen 1998 et 1999
et occasionneraient un surcroit d’'inflation de I'ordre de
0,8 point en 2000. m

tensions sur I’offre productive comme il est normal a
ce stade du cycle. Celles-ci n’occasionnent pas, pour
I’heure, de pressions inflationnistes : la seule source
d’accélération des prix reste I’inflation importée.

Les fortes créations d’emplois
et les baisses d’imp6éts stimulent
la demande des ménages

Depuis 1997, I’emploi salarié du secteur marchand est
en forte accélération. Soutenu d’abord par la vigueur de
Iactivité, il bénéficie également de la politique d’aide

10

a ’emploi, en particulier des effets favorables a court
terme de la réduction du temps de travail. L'impact de
cette mesure devrait se concentrer particulierement au
premier semestre comme I’atteste déja la tres forte
baisse de la durée du travail enregistrée par 1’enquéte
Acemo. Sur I’ensemble de 1’année, 1I’emploi total pro-
gresserait de maniere aussi exceptionnelle qu’en 1999 :
520 000 emplois seraient créés soit un accroissement
de 2,2% en glissement annuel. Le taux de chomage
pourrait donc atteindre un niveau légérement supérieur
a 9% de la population active a la fin de I’année.

Note de conjoncture



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

Aprés un léger creux peu significatif en début d’année,
I'indicateur de retournement revient dans une zone
indiquant une phase conjoncturelle favorable de I'in-
dustrie.

Note de lecture : I'indicateur de retournement de conjonc-
ture est calculé a l'aide de soldes d’opinion tirés de
I'enquéte mensuelle d’activité dans I'industrie. Son principe
de construction est le suivant : la dynamique d’ensemble
des soldes est supposée dépendre de la phase conjonctu-
relle traversée ; celle-ci, favorable ou défavorable, est
représentée par une variable qualitative non directement
observée. On estime, a travers I'évolution des soldes d’opi-
nion, la probabilité que cette variable inobservable se
trouve dans I'une ou I'autre position (conjoncture favorable
ou défavorable). Les résultats obtenus sont représentés
sous la forme d’une courbe, retragant a chaque date la
différence entre la probabilité pour que la phase conjonctu-
relle soit favorable et la probabilité pour qu’elle soit
deéfavorable. L'indicateur évolue donc entre +1 et -1.

En juin 2000, 'indicateur synthétique des affaires pour-
suit la remontée initiée au deuxiéme trimestre de 1999.
Son trés haut niveau témoigne du climat extrémement
favorable des enquétes de conjoncture ces derniers
mois.

Note de lecture : L’indicateur synthétique du climat des
affaires est une variable résumé qui synthétise la compo-
sante commune aux 6 soldes d’opinion de I'enquéte de
conjoncture dans l'industrie (tendance passée et prévue de
la production, carnets de commandes globaux et étrangers,
stocks et perspectives générales) retenus pour rendre
compte des cycles conjoncturels de I'activité industrielle.
Les tests statistiques permettent de montrer qu’une seule
variable -l'indicateur synthétique du climat des affaires
représenté ici- suffit a décrire le comportement commun
sous-jacent de ces soldes d’opinion. Ainsi, I'évolution de
l'indicateur synthétique du climat des affaires résume la
phase conjoncturelle quiinflue sur ’ensemble des différents
soldes d’opinion de I'enquéte. Cet indicateur est obtenu par
l'analyse factorielle (ou analyse en facteurs communs et
spécifiques), une technique statistique permettant de résu-
mer I'évolution concomitante de plusieurs variables dont les
mouvements sont trés corrélés.

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Juin 2000

1,0 — 1.0
05— —105
0,0 0,0
05— —1-0,5
1,0 —-1,0

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

FACTEUR COMMUN
00— en centiémes de point d'écart-type 300
200 — 200
100 —100
0 0
100[— —{-100
200(— —-200
-300— —-300

76 78 80 8 84 86 88 90 92 94 96 98 00

(1) Voir aussi le dossier "Deux indicateurs synthétiques de
Pactivité industrielle dans la zone euro" pour le calcul
d’indicateurs équivalents pour la zone euro.
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Le pouvoir d’achat du revenu continuerait ainsi de

progresser trés vigoureusement. A la vive croissance INVESTISSEMENT BEEoEQEgE/ZRISES EN FRANCE

des revenus d’activité, s’ajoutent la réduction de I'im- 120 12,0
pot sur le revenu et celle de la taxe d’habitation, si bien
que le revenu disponible des ménages progresserait de
4,1% apres 3,1% en 1999 en termes nominaux. La
remontée de I’inflation d’environ 3/4 de point n’érode-
rait pas compleétement cette accélération : le pouvoir
d’achat du revenu progresserait de 2,7% en 2000 apres
2,4% en 1999.

La forte progression des revenus permet le dynamisme
des dépenses de consommation des ménages. Celles-ci
progressent a un rythme annualisé de 3,5% en début
d’année. Les gains de pouvoir d’achat et la baisse du |
taux de chdmage induits par la progression de I’emploi 9 67 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 %
ont en effet contribué a accroitre la confiance des mé-
nages. Cette derniére reste trés bien orientée dans les prévision au-del2 du pointilé
enquétes de conjoncture, atteignant des niveaux histo-
riques en ce début d’année. Les dépenses de
consommation resteraient ainsi vigoureuses au second
semestre méme si la remontée progressive des taux
d’intérét pourra induire un léger infléchissement, no-
tamment pour la consommation de biens durables. Au
total, les dépenses de consommation augmenteraient de OPINION SURI;-EN"g‘I’_ﬁﬁgE:_fR?E%i':‘% EECBRJ%?E'F"? FABRIQUES
3% en moyenne annuelle. Le taux d’épargne baisserait soldes d'opinion en ovs

tres 1égeérement de 1’ordre de 0,2 point, témoignant de “m 7
la confiance des ménages. 35

35

30 30

Enfin I’investissement des ménages connaitrait a nou-
veau une année de fort dynamisme. Il enregistre une tres %
forte hausse au premier semestre. En particulier, les 20
travaux d’entretien se sont nettement accrus, faisant
suite aux intempéries de décembre. La reprise du sec-
teur du logement se confirme, apres la fin des effets de 10
la suppression du dispositif Périssol. Ce mouvement
devrait se poursuivre au second semestre, dans un
contexte de financement trés favorable. 0

25

20

5= —-5
Vigueur de la demande des entreprises 77 79 81 83 8 & 89 91 93 95 97 9

L’investissement des entreprises reste trés dynamique.
Il devrait progresser de 6% en rythme annualisé au
premier semestre puis de 9% au second semestre. En
moyenne annuelle, sa croissance atteindrait ainsi 7% en
2000. Dans I’industrie, cette vigueur est perceptible

dans I’enquéte investissement :’.les chF:fs d’entreprise INDICE DES PRIX DE VENTE INDUSTRIELS
tablent sur une progression de I’investissement en va- HORS ENERGIE ET INDUSTRIES AGRICOLES ET ALIMENTAIRES
leur de 12%, pour I’ensemble de I’année, avec une 103— base 100 en janvier 1999 I

accélération marquée au deuxieme semestre. L’inves-
tissement en batiment continue de bénéficier de la treés
forte progression des mises en chantier dans le batiment

. . . 102/— —102
non résidentiel. Les perspectives des entrepreneurs
dans la construction et 1’évolution des autorisations
dans tous les secteurs permettent d’envisager une pro-
101— — 101

gression encore forte pour le reste de 1’année. Ce
dynamisme de I’investissement vient en réponse a la
demande exceptionnelle adressée aux industriels et
s’inscrit dans le cycle d’investissement enclenché de- 100 —{100
puis 1997 afin d’accroitre sensiblement les capacités de
production. Les conditions de financement en
autorisent d’ailleurs la poursuite : la capacité d’autofi- 99— —gg
nancement des entreprises se redresse légérement apres 1999 2000
la forte baisse enregistrée en 1999, en raison d’une
amélioration des marges ; les taux longs, malgré leur

12 Note de conjoncture




REDUCTION DU TEMPS DE TRAVAIL ET COUT DU TRAVAIL

Avertissement : I'élaboration des évolutions présentées
ci-dessous a nécessité de nombreuses hypothéses et
approximations. Ces estimations sont & considérer avec
précaution, car elles sont susceptibles de révisions impor-
tantes. En particulier, les évolutions 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’entrées dans le dispositif
négocié de réduction du temps de travail et d’une estima-
tion des effets des dispositions légales.

La mise en oeuvre du dispositif de réduction du temps de
travail s’laccompagne mécaniquement d’une accélération
des salaires horaires. Le maintien de la rémunération
mensuelle au moment ou la durée effective du travail
diminue entraine une hausse a due concurrence du sa-
laire horaire. Ainsi les résultats provisoires de I'enquéte
Acemo sur le premier trimestre de 2000 font apparaitre
une tres vive progression du salaire horaire ouvrier par
rapport au trimestre précédent (+2,3%) directement relia-
ble a la forte diminution de la durée du travail surla méme
période (-2,1%). Sur 'ensemble du secteur concurrentiel
(c’est-a-dire y compris les entreprises de moins de 10
salariés qui ne sont pas incluses dans I'enquéte Acemo),
la réduction de la durée s’établirait a 1,6% au premier
trimestre.

Cependant, pour apprécier correctement I'évolution pré-
visible des colts salariaux des entreprises en 2000, il
convient de prendre en compte les allégements supplé-
mentaires de charges et d'imp6ts sur le facteur travail dont
elles bénéficient : réduction des cotisations employeurs

et suppression progressive des salaires dans I'assiette de
la taxe professionnelle. Par ailleurs, le régime transitoire
d’heures supplémentaires atténue en 2000 le surco(t lié
a l'abaissement de la durée légale pour les entreprises
qui ne sont pas passées a 35 heures.

Il est également préférable de raisonner sur des rythmes
annuels moyens. Les informations disponibles sur les
effectifs concernés par la réduction du temps de travail
suggerent que I'évolution de la durée au premier trimestre
est exceptionnelle, et qu’elle ne devrait pas se poursuivre
avec la méme intensité sur les trimestres suivants. Par
ailleurs la montée en charge des allégements de cotisa-
tions employeurs qui accompagnent la deuxieme loi
(Aubry Il) pourrait étre décalée de deux mois pour des
raisons administratives.

Une fois ces éléments pris en compte, les estimations
suggeérent que le colt horaire nominal du travail,
compte tenu des allégements de cotisations sociales
et de taxe professionnelle, augmenterait de +3% en
rythme annuel en 2000, contre +2% auparavant.

¢ Le salaire mensuel moyen présenterait un rythme
de croissance annualisé compris entre +2% et
+2,5% en 2000. Les effets de la remontée de l'inflation
et de la forte baisse du chémage sont atténués par la
modération salariale inscrite dans de nombreux accords
de réduction du temps de travail. Indirectement, la
réduction du temps de travail affecte le salaire moyen

Cout horaire du travail (secteur concurrentiel, branches : EB-EP)

(en variation trimestrielle, %)

Moyennes
1998 1999 2000 e e I
T2 | T3 | T4 2000
T™ [ T2 | T3 | T4 | T1 | T2 | T3 | T4 | T1 @ | © | (o) | 1998|1999 | <)
Salaire mensuel moyen (1) 04 (05 (05 05 |05|04 0406 030407 |07 |21 |20 1,9
- durée hebdomadaire temps plein -0,1 |-0,1 |-0,1 | 0,0 |(-0,1 |-0,2 |-0,4 |-0.4 |-1,6 |-0,4 |-0,1 |-0,1 |-0,2 [-0,5 |-2,5
= Salaire horaire 05 06 06 05|06 0608|1019 |08 08 |08 |23 |25 |44
+ Contribution des allégements de charges o0 |01}|00)01 00 -0, |-0,4 | O1 -04 |-0,6 | 0,0 | O,1 |-0,1 | 0,0 |-0,9
= Codt horaire du travail
(au sens de la comptabilité nationale) (2) (3) 04 107 106 0505 06 07 ) 1115 02 08 09 21|25 36
+ Contribution des allégements de la part o o . . . o o o o .
"salaires" de la taxe professionnelle 0,0 /00 |00 |00 |-04 |-0,1 |-0,1 |-O0,1 |-0,1 |-0,1 |-0,1 |-0,1 | 0,0 |-0,5 |-0,3
= Codt horaire du travail consolidé
(yc. taxe professionnelle sur salaires) 04107106 050205 0610140207 08 2120 33
Valeur ajoutée EB-EP (+) 10 (10|05 |06 /05|08 10|09 |07 1,1 |10 |10 |40 |28 |37
Emploi équivalent temps plein EB-EP (-) 05|06 |05 |04 |06 06 |06 07 10 (09 |07 |07 |18 |22 |32
Durée hebdomadaire temps plein (-) -0,1 |-0,1 |-0,1 | 0,0 |-0,1 |-0,2 |-04 |-0,4 |-1,6 |[-0,4 |-0,1 |-0,1 [-0,2 |-0,5 |-2,5
- Productivité horaire 06 (04 |00 |02 |00 |04 |08 |06 |13 |07 |04 |04 |23 |11 |31
Codt salarial unitaire consolidé -0,1 /02|06 |03 |01 |02 |(-02 |04 |01 |05 |03 |04 [-02 |09 |02

(p) Prévisions

(1) Salaire mensuel moyen par personne en équivalent temps plein (et donc corrigé de I'accroissement du temps partiel).

(2) (rémunération des salariés + imp6ts sur la main d’ceuvre) / volume d’heures travaillées

remarque : la part de la taxe professionnelle sur les salaires est comptabilisée dans les "autres impbéts sur la production" en comptabilité nationale.
(3) La décomposition du codt horaire a été approchée par la combinaison de ses différentes composantes.

La décomposition est faite a partir de la formule approchée suivante : Ac/c=Aw/w-Ah/h+A(1+t)/(1+t)

avec Ac/c=évolution du colt horaire, Aw/w=évolution du salaire mensuel moyen, Ah/h=¢évolution de la durée hebdomadaire,

A(1+t)/(1+t)=évolution du taux de prélévement sur le travail.
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au troisieme trimestre, en raison de la hausse du SMIC,
lui-méme indexé partiellement sur la hausse du salaire
horaire.

En raison de la réduction de la durée du travail, le
salaire horaire augmenterait a un rythme de 4,5%.
La réduction du temps de travail a été particulierement
marquée au premier trimestre (-1,6% pour 'ensemble
des salariés des secteurs concurrentiels, plus de 2,5%
en glissement annuel). Les prévisions de réduction de
la durée du travail sur le reste de I'année tiennent
compte de ce choc initial, des flux d’entrées dans le
dispositif de réduction négociée du temps de travail et
de l'application, pour les salariés qui ne sont pas cou-
verts par un accord, du dispositif 1€gislatif provisoire sur
les heures supplémentaires (bonification de 10% attri-
buée par défaut sous forme d’un repos compensateur
hebdomadaire de 24 minutes pour les heures supplé-
mentaires comprises entre 35 et 39 heures par
semaine). Sur 'ensemble de l'année, le rythme de
réduction de la durée du travail est ainsi proche de 2,5%.

o Grace aux allégements de charges, le colt horaire
du travail au sens de la comptabilité nationale aug-
menterait de 3,5%. Ces allégements supplémentaires

sur les cotisations patronales sont associés a la réduc-
tion du temps de travail. En raison du décalage de deux
mois mentionné plus haut, leur montée en charge se
partage sur le premier et le deuxieme trimestre. De
'ordre de 25 milliards de francs en 2000, ils contribuent
a réduire de 1% I'évolution du colt horaire. lls compen-
seraient d’un peu plus d’un tiers I'effet de la réduction
de la durée du travail sur le salaire horaire.

¢ Avec la suppression progressive de la part "salai-
res" de la taxe professionnelle, le coit salarial
horaire consolidé progresserait a un rythme de 3%.
La suppression programmée sur cing ans de la part
"salaires" de l'assiette de la taxe professionnelle fait
baisser de 0,5% par an le co(t salarial jusqu’en 2003.

Avec les gains de productivité horaire qui accompagnent
la reprise, le colit salarial unitaire progresserait faiblement
en 2000. La conjoncture, les baisses de charges et les
modalités d’application transitoires (notamment le régime
d’heures supplémentaires) retenues dans la deuxieme loi
sur les 35 heures se combinent de telle sorte qu’il n'y a
pas de choc important sur le colt du travail en 2000. B

remontée, ne constituent pas un frein. L’effort d’inves-
tissement des entreprises s’avere donc trés important :
le taux d’investissement dépassera en 2000 le niveau
maximum enregistré en part de PIB a la fin des années
80.

Les stocks devraient contribuer a nouveau a la crois-
sance. Des anticipations de demande trés bien orientées
et des perspectives de prix qui se redressent sont autant
d’incitations pour les entreprises a reconstituer leurs
stocks. Par ailleurs, les niveaux de stocks sont jugés tres
bas dans les enquétes : ils atteignent des niveaux histo-
riquement faibles dans quasiment toutes les branches.
Si la vigueur de la demande a pour ’instant ralenti le
mouvement de stockage, la contribution des variations
de stocks deviendrait positive au second semestre.

Les gains de compétitivité prolongent
le dynamisme des échanges extérieurs

Au premier semestre, les exportations restent particu-
lierement vigoureuses en réponse au dynamisme de la
demande mondiale. Elles devraient continuer d’étre trés
soutenues, les gains de compétitivité 1iés a la déprécia-
tion de 1’euro atténuant le ralentissement de la
croissance mondiale au second semestre. Les importa-
tions resteraient aussi sur des pentes tres fortes, de
I’ordre de 10% en rythme annualisé, en raison d’une
demande intérieure tres tonique. Au total, les conditions
de change permettent a I’économie frangaise de croitre
plus rapidement que ses partenaires commerciaux sans
pour autant déséquilibrer ses échanges extérieurs en
volume. Le commerce extérieur devrait ainsi exercer
une contribution neutre a la croissance en 2000. En
revanche, les pertes de termes de 1’échange liées au

renchérissement des prix du pétrole et a la dépréciation
de I’euro occasionneraient une dégration de la balance
commerciale en valeur.

Un appareil de production trés sollicité

Avec une demande aussi soutenue depuis trois années,
I’ offre productive doit s’ accroitre trés significativement
afin de prévenir une montée trop rapide des tensions.
Certains indicateurs ont pu suggérer que I’appareil pro-
ductif a éprouvé quelques difficultés a satisfaire la
demande en début d’année. Ainsi la production indus-
trielle a-t-elle faiblement progressé : la demande a donc
été servie par un déstockage significatif, et des impor-
tations treés dynamiques.

La faiblesse de I’activité industrielle au premier trimes-
tre devrait néanmoins se révéler temporaire. Le profil
mensuel de I'IPI a notamment été treés accidenté au
tournant de 1’année : il enregistre une forte décrue en
décembre et en janvier, qui a été corrigée ensuite. Un
tel acces de faiblesse n’est d’ailleurs pas spécifique a la
France. Il est aussi visible dans les plus grands pays de
la zone euro : Allemagne, Italie, Espagne (voir I’enca-
dré dans la fiche zone euro).

D’autres indicateurs d’offre sont pour leur part restés
bien orientés. La croissance de 1’emploi a été exception-
nelle au premier trimestre : elle concerne toutes les
branches et traduit le dynamisme de 1’intérim. Les
enquétes de conjoncture n’ont, pour leur part, pas fait
état d’un réel affaiblissement de la conjoncture. Tout au
plus ont-elles marqué un plateau : les soldes d’opinion
des entrepreneurs sur leurs perspectives de production
sont aujourd’hui a des niveaux historiquement élevés
dans tous les secteurs de I’industrie. Le décrochage
observé au tournant du millénaire semble donc plutot
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traduire un comportement de précaution de la part des
industriels qui n’a pas affecté leurs anticipations de
production future. La production devrait donc redeve-
nir dynamique dans 1’ensemble des branches. En
particulier dans I’industrie manufacturiere, elle retrou-
verait un rythme annualisé de 6% au second semestre.

Les tensions sur I'appareil de production
restent contenues

Comme il est normal a ce stade du cycle, la vigueur de
la croissance s’accompagne d’une hausse des tensions
sur I’appareil productif. Les taux d’utilisation des capa-
cités ont ainsi sensiblement remonté : ils s’établissent
désormais 2,5 points au-dessus de leur valeur moyenne.
Pour autant, ils demeurent encore pres de 2 points en
deca du maximum historique de la fin des années 1980.
Leur progression s’infléchit méme légérement dans
I’enquéte d’avril. Cette modération relative par rapport
aux niveaux enregistrés a la fin des années 1980 inter-
vient d’ailleurs au moment ou les indicateurs de
demande (tels que les carnets de commandes) s’établis-
sent a des niveaux records.

Cette remontée progressive ne devrait pas s’accentuer
dans les prochains trimestres. Le taux d’utilisation des
capacité de production (TUC) pourrait continuer de
progresser au cours de I’année 2000 mais ne gagnerait
pas plus d’un point d’ici la fin de I’année. Les gains de
productivité du capital, ainsi que I'important effort
d’investissement des entreprises, devraient en effet oc-
casionner une progression soutenue des capacités de
production.

Du c6té du marché du travail, les tensions se sont
également accrues. L’amélioration de 1’emploi depuis
1997 et la vigueur de I’activité s’accompagnent en effet
d’un accroissement des difficultés de recrutement. Tou-
tefois, celles-ci demeurent inférieures a celles
enregistrées a la fin des années 1980 sauf dans les
secteurs du BTP et de 1’automobile. Enfin, le taux de
chomage demeure encore a un niveau tel que les entre-
prises devraient pouvoir recruter sans tensions
généralisées sur les salaires.

Une inflation sous-jacente encore modérée

Avec 1,5% en mai, I’inflation continue de se redresser.
Cette hausse est la conséquence de la dépréciation de
I’euro et du renchérissement des prix du pétrole. Ces
effets ont toutefois été atténués par la baisse du taux de
TVA en avril dont I’impact est évalué a 0,2 point sur
I’indice d’ensemble.

Sur le reste de I’année 2000, I’inflation devrait se sta-
biliser. Les effets mécaniques du redressement des prix
du pétrole s’atténueraient en effet progressivement. En

contrepartie, I’inflation sous-jacente remonterait de
1,1% en juin a 1,4% en décembre en raison de la
dépréciation de I’euro et de la remontée des cours des
matieres premieres. Le glissement annuel de 1’indice
d’ensemble devrait ainsi s’installer autour de 1,6%
jusqu’au mois de novembre. En décembre, il pourrait
s’infléchir a environ 1,2%, en raison de la sortie du
glissement de la tres forte augmentation des prix des
produits pétroliers enregistrée en décembre 1999. Cette
chute en fin d’année dépend néanmoins tres étroitement
de I’hypothese d’un retour progressif du cours du baril
a 25 dollars en fin d’année.

A court terme, la principale source de I’inflation reste
donc I’inflation importée. Ni la reprise de 1’activité, ni
la forte amélioration de la situation sur le marché du
travail ne semblent occasionner encore de pressions
internes significatives. Ce contexte favorable tient
beaucoup a la modération des évolutions salariales. Les
salaires mensuels de base devraient en effet croitre en
2000 a un rythme identique a celui de 1’année précé-
dente, proche de 2%. La remontée de I’inflation
sous-jacente et la baisse du taux de chdmage ne provo-
quent pas d’accélération des rémunérations mensuelles.
Une telle modération résulte d’une réactivité moins
prononcée des salaires aux inflexions de trés court
terme de I’inflation, et aussi du contexte général 1ié a la
mise en place de la réduction du temps de travail. Les
négociations ont en effet souvent été assorties de clause
de limitation des hausses salariales.

La RTT s’accompagne néanmoins d’un fort renchéris-
sement des salaires horaires comme I’ atteste le bond du
salaire horaire de base ouvrier (SHBO) enregistré au
premier trimestre : il progresse de 5,2% en glissement
annuel en mars selon 1’enquéte Acemo. En termes de
colts salariaux unitaires, ce surcolt est atténué par les
allégements de charges et les importants gains de pro-
ductivité horaire permis par le rebond cyclique (voir
I’encadré). Pour I’année 2000, les coiits salariaux uni-
taires devraient donc rester contenus. A terme,
néanmoins, la forte amélioration de la situation sur le
marché du travail et le mouvement de réduction de la
durée du travail pourraient entrainer une accélération
des cofits salariaux et rehausser les perspectives d’in-
flation.

Au total, la situation conjoncturelle apparait extréme-
ment favorable vue du co6té de la demande. Cette
vigueur exige en contrepartie un ajustement significatif
de I’offre productive. A court terme, la reprise de 1’in-
vestissement entamée des 1997 ainsi que les fortes
créations d’emplois dont bénéficie 1’économie fran-
caise devraient permettre d’accroitre suffisamment les
capacités de production. Au-dela, la maitrise des ten-
sions inflationnistes dépend de la poursuite de cet effort
et de la prolongation de la modération salariale. m
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UN POINT SUR LES TENSIONS DANS L’APPAREIL PRODUCTIF

Avec une demande qui croit & un rythme trés soutenu
depuis plus de trois années, les tensions sur I'appareil
productif se sont renforcées. Elles se rapprochent de
celles qui prévalaient a la fin des années 1980. Pour
autant, les indicateurs disponibles ne suggéerent pas que
l'offre productive ne puisse répondre a la vigueur de la
demande : les anticipations de prix restent modérées et
les gains de productivité du capital limitent la hausse du
taux d'utilisation des capacités. Ce dernier ne devrait donc
pas dépasser son maximum historique dans les prochains
trimestres.

En dépit d’une demande trés élevée, les tensions
ne sont pas aussi vives qu’a la fin des années 1980

Dans la derniere enquéte trimestrielle dans l'industrie,
deux indicateurs des tensions sur I'appareil productif dé-
livrent des messages contradictoires. Le jugement sur les
capacités de production baisse fortement et rejoint le point
bas qu’il avait atteint au début de 1989. En revanche, le
taux d’utilisation des capacités (TUC) se stabilise quelque
peu et reste significativement inférieur a son maximum de
la fin des années 1980, dans un contexte de demande
trés vigoureux.

e La forte baisse du jugement sur la capacité de
production refléte davantage l'intensité de la de-
mande que des tensions sur I’offre.

Le jugement sur la capacité de production est |la différence
entre la part des d’entreprises déclarant leur capacité de
production plus que suffisante pour satisfaire la demande,
et la part de celles déclarant au contraire leur capacité de
production insuffisante. Par conséquent, une baisse du
solde d’opinion indique une augmentation des tensions
sur I'appareil productif. Ainsi les tensions se seraient
fortement accrues I'année derniére et continueraient

d’augmenter trés sensiblement depuis le début de cette
année, suggérant I'existence de tensions désormais pres-
que aussi fortes qu’a la fin de la décennie 1980.

Mais il n’est pas certain que le jugement sur la capacité
de production apporte une information spécifique sur
I'offre. La question relative a cet indicateur méle en effet
une appréciation sur la demande a un jugement sur la
capacité de production : "Compte-tenu de votre carnet de
commandes actuel et de I'évolution probable des com-
mandes au cours des 12 prochains mois,
considérez-vous que votre capacité de production ac-
tuelle : 1) est plus que suffisante, 2) est suffisante, 3) n’est
pas suffisante ?". Une analyse économétrique simple met
notamment en évidence que les seuls carnets de com-
mandes permettent de reproduire de maniéere tres
satisfaisante I'évolution du jugement sur la capacité de
production (cf. graphique ci-dessous). Un tel résultat sug-
gére que celui-ci n’apporte pas plus d’information que les
carnets de commandes et donc qu’il retranscrit surtout
I'évolution de la demande adressée aux industriels, dont
la vigueur se serait encore accrue au début de cette année
comme on peut en juger d’apres le solde d’opinion sur les
carnets de commandes.

o Le taux d’utilisation des capacités (TUC) reste en
deca de son maximum de la fin des années 1980 :
sa progression depuis la reprise de 1997 aurait été
modeérée par des facteurs favorables.

Le TUC ne se résume pas a un indicateur de demande :
une équation semblable a celle utilisée précédemment
pour expliquer les évolutions du jugement sur la capacité
de production ne rend pas aussi bien compte des évolu-
tions du TUC. Cela suggére que ce dernier contient bien
une information spécifique a propos des tensions sur
I'appareil productif.

SIMULATION DYNAMIQUE DU JUGEMENT SUR LA CAPACITE DE PRODUCTION

DEPUIS 1985 A L’AIDE DES CARNETS DE COMMANDES GLOBAUX *)
soldes d’opinion

50—

== observation
= simulation

(*) Cette simulation dynamique s'appuie sur la régression suivante estimée de 1976 a 2000 :

CAPA =0,80-0,51. 0SCD-1 +0,29. OSCD-2 + 0,50 . CAPA-1 + 0,20 . CAPA2

(1,33) (-8,29) (3,96) (4,67) (2,20)

ol CAPA et OSCD désignent respectivement le jugement sur la capacité de production et les carnets de commandes globaux. Les
chiffres entre parenthéses correspondent a la statistique de Student. Enfin, pour cette régression, R =0,94 et DW = 2,23,

16

Note de conjoncture



A cet égard, les tensions apparaissent encore limitées. Le
TUC a, lui aussi, sensiblement progressé depuis 'année
derniere et s’établit désormais deux points et demi au-
dessus de sa moyenne de longue période. Mais il reste
encore inférieur de prés de deux points a son maximum
de 1990. Cette relative modération des tensions sur I'ap-
pareil productif est d’autant plus remarquable qu’elle
intervient 2 un moment ou les indicateurs de demande
(tels que les carnets de commandes) s’établissent a des
niveaux records, au-dessus de la valeur atteinte a la fin
des années 1980.

Afin de mieux cerner I'origine des tensions, on décom-
pose I'évolution du TUC entre ce qui résulte de la pression
de la demande et les autres facteurs susceptibles de jouer
(tels que des chocs d'offre). Pour cela, on rapproche
I’évolution du TUC des évolutions sur les prix. L’évolution
des prix sur laguelle s’appuie cette décomposition est
celle qu'il est possible de percevoir au travers des enqué-
tes de conjoncture dans lindustrie : il s’agit du solde
d’opinion sur les perspectives personnelles de prix des
industriels, qui reflete les anticipations d’inflation de ces
derniers. De plus, de fagon & ne prendre en compte que
les fluctuations des prix a court-terme, le solde d’opinion
a été corrigé des évolutions tendancielles qui renseignent
davantage sur les anticipations d’inflation a long terme
que sur les inflexions conjoncturelles(!).

On construit un modéle VAR bivarié structurel dans lequel
on identifie tres simplement des chocs que I'on considere
comme des chocs de demande. Ce sont ceux pour les-
quels I'évolution du TUC ne s’accompagne pas
instantanément d’'une modification des perspectives per-
sonnelles de prix des industriels. On fait I'hypothése que
I'ajustement a la demande supplémentaire se fait d’abord
par l'utilisation plus intensive des capacités productives.
Les autres chocs sur le TUC, orthogonaux aux premiers
(ce qui veut dire qu'ils ne leur sont pas corrélés), peuvent
entrainer un choc contemporain sur les perspectives de
prix. Par exemple, sil'augmentation du TUC est liée a une
hausse des colts de production (un choc d’offre négatif),
cette hausse des colts fait s’accroitre les perspectives
personnelles de prix des industriels.

Les évolutions du TUC peuvent donc étre séparées en
deux composantes : celle résultant des facteurs de
demande et celle résultant d’autres facteurs. Le graphi-
que ci-contre montre qu’une grande partie du
mouvement cyclique du TUC a pour origine des chocs
de demande, méme si les autres facteurs jouent un réle
non-négligeable.

Notamment le redressement du TUC depuis 1998 est
principalement lié a 'augmentation de la demande dont
l'influence est, depuis la fin de I'année derniere, compa-
rable a ce qu’elle avait été a la fin des années 1980. Les
autres facteurs jouent pour leur part de maniére différente
sur les deux périodes. A la fin des années 1980, ils
contribuent plutét a rehausser le niveau du TUC. Depuis

(1) De 1983 a 1986, les perspectives de prix sont sur une tendance
trés nette a la baisse, puis oscillent autour d’'un premier palier jusqu’en
1995 environ, et autour d’'un second palier, plus faible, depuis lors.

la reprise de 1997, ils ont en revanche sensiblement
contribué & modérer 'augmentation du TUC. Les progres
structurels de I'’économie francgaise auraient ainsi amélio-
ré la situation globale de I'offre productive par rapport a
la fin des années 1980. Depuis le milieu de I'année
derniere, en lien avec la dépréciation de I'euro qui se
traduit notamment par un renchérissement des biens
importés, ces facteurs sont toutefois moins favorables.

Le taux d’utilisation des capacités progresserait
encore d’environ un point jusqu’a la fin de 2000

Pour une évolution donnée de la production, I'évolution
du TUC dépend de I'évolution de la capacité de produc-
tion, c’est-a-dire de I'évolution du stock de capital mais
aussi de 'évolution de la productivité apparente du capi-
tal. On peut formaliser simplement ces relations en taux
de croissance : Y = K+n+TUC

avec Y la production, K le stock de capital, = la producti-
vité apparente du capital.

On peut, a partir de cette égalité, tenter de prévoir 'évo-
lution du TUC en 2000.

e La prévision de croissance de la production des bran-
ches manufacturieres pour 2000 est de 5,4% en
moyenne annuelle.

o L’évolution du stock de capital en batiment et en pro-
duits manufacturés des branches manufacturiéres est
reconstituée a partir de l'investissement grace a une
équation simple. Cette équation suggere que I'évolution
du capital des branches manufacturieres a accéléré sur
les deux derniéres années pour s’établir sur un rythme
de l'ordre de 2,5% par an en 1999. Les prévisions
d’investissement pour 2000 conduisent a une évolution
similaire de 2,5% du stock de capital en 2000.

e L’évolution de la productivité apparente du capital (cor-
rigée du cycle), tres faible au début des années 1990,
s’est redressée a la fin de la décennie. Sur les cing
dernieres années connues, les gains de productivité
apparente du capital ont été en moyenne de 1,3% par
an. Cette utilisation plus efficace du stock de capital

CONTRIBUTION AU TAUX D’UTILISATION DES CAPACITES
DES CHOCS DE DEMANDE (*)

= autres facteurs
= choc de demande

87 89 91 93 95 97 99

(*) Le TUC est la somme des deux composantes représentées
sur le graphique. Il a été centré autour de sa moyenne sur la
période 1987 - 2000.
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DES PREVISIONS DE MARS 2000... AUX REVISIONS DE JUIN 2000

(évolutic en gli:

iel (%) ou unités indiquées)

Premier semestre 2000
mars juin
2000 000
Pétrole : prix du baril de “Brent daté”
en dollars (niveau) 25l i
Taux de change euro/dollar 1,0 0,95
Biens et services
PIB 1,8 1,7
Importations 42 41
Consommation des ménages 1,5 1,6
FBCF totale 2,7 3,5
dont : SQS-El 2,9 3,4
Exportations 41 3,5
Contribution des stocks a la croissance 0.2 0.1
du PIB ’ ¢
Demande intérieure hors stocks 1,5 1,7
Produits manufacturés
Production 3,2 2,7
Consommation des ménages 2,1 3,5
Variations de stocks
(milliards de Francs 95) il 0
Colits d’exploitation unitaires (1) 0,0 0,6
Prix de production 0,7 0,9
Prix a la consommation (ensemble) (2) 1,2 1,7
ensemble hors énergie (2) 0,6 0,7
produits manufacturés du 06 02
secteur privé (2) : ’
Salaire mensuel de base 1,0 1,0
Salariés des secteurs essentiellement 14 18
marchands ’ ?
Taux d’épargne 15,8 15,6
Soldes (milliards de francs courants)
Agro-alimentaire caf-fab 32,9 30,3
Energie caf-fab -47 1 -71,5
Produits manufacturés caf-fab 36,6 39,3
Ensemble fab-fab 52,1 28,8

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

La prévision de croissance a été trés légerement revue a
la baisse au premier semestre de 2000. Bien que la
demande intérieure ait été révisée en hausse, I'appareil
productif a en effet pati des difficuliés rencontrées au
tournant de I'hiver 1999/2000. Ce contraste ne se traduit
pas pour autant par des tensions inflationnistes plus
marquées. Les tensions accrues sur les prix et les colts
de production traduisent plutét la poursuite de la hausse
des prix du pétrole.

Le dynamisme de la consommation des ménages, en
particulier dans les produits manufacturés, est en partie
alimenté par une baisse de taux d’épargne plus impor-
tante qu’anticipée. La demande intérieure hors stocks est
plus forte de 0,2 point de PIB sur le premier semestre de
2000. Aprés leur vigueur surprenante au second semes-
tre de 1999, les exportations devraient ralentir dans la
premiere moitié de 2000. Au total, la demande finale
adressée aux entreprises est plus dynamique dans les
nouvelles prévisions.

En dépit du dynamisme de la demande, la production
industrielle évoluerait de maniére moins vigoureuse
qu’anticipée au premier semestre de 2000 (2,7 contre
3,2% au mois de mars). Par conséquent, la reconstitution
de stocks est plus lente que prévue. Reflet de la relative
faiblesse de l'industrie, le PIB progresserait de 1,7 contre
1,8%. Ce retard imprévu de l'offre suscite un rebond de
linvestissement des entreprises, et de I'emploi, dont la
prévision d’évolution pendant la premiére moitié de I'an-
née a été relevée de 0,4%.

La révision a la hausse de l'inflation résulte essentielle-
ment du niveau du prix du pétrole. Malgré les hausses
concertées de la production de 'TOPEP aux mois de mars
et juin, celui-ci continue de s’établir aux alentours de 29 $
le baril au mois de juin, contre une hypothése de 25 $ dans
la note de mars. Traduisant cette évolution imprévue, les
prix de production et I'évolution des colts unitaires accé-
lerent davantage qu’anticipé. La prévision d’inflation est
relevée de 0,5 point a la mi-2000, mais I'évolution de
l'indice hors énergie demeure quasi inchangée. Enfin, la
balance énergétique se détériore de 24,4 milliards sup-
plémentaires au premier semestre, sous le seul effet de
la dégradation des termes de 'échange. B
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