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Département de la conjoncture

Par la vigueur du rebond
observeé aprésletrou d air
du premier trimestre, I’année
1999 a montré la robustesse
de la phase d’ expansion enta-
mée depuis trois années.
L’impression de léger recul
d’une année sur |’ autre don-
née par une augmentation du
PIB de 2,7% en moyenne an-
nuelle (contre 3,2% en 1998)
doit étre nuancée par la
considération du glissement
du PIB sur I'année : 3,2%,
soit plus que chacune des
deux années précédentes de
cette phase de reprise. Ceci
aide a comprendre I’ excep-
tionnelle vigueur des
créations d’ emplois (370 000
dans le secteur marchand,
465 000 au total) et le recul
consecutif de prés d’ un point
du taux de chémage.

Comme |’ année précédente, lapro-
gression de I’ activité, analysée au
travers des contributions compta
bles ala croissance, a presque tota-
lement repose sur lademandeinté-
rieure hors stocks. La
consommation des ménages s est
encore montrée dynamique, attes-
tant unenouvellefoisquelaFrance
cultive, plusque sesvoisins, le cer-
cle vertueux emploi-consomma
tion-croissance. Unemention parti-
culiére doit étre faite du logement
dont la demande trés vive, alimen-
téetant par lestaux d' intérét attrac-
tifs que des mesures de politique
économique, a soutenu I’ activité
tout au long de I'année. Méme si
leur contribution &la croissance est
en moyenne restée faible, les
échangesextérieursont constituéle
principal facteur d’ accélération de
I"activité a partir du deuxieme tri-
mestre. On a enregistré une pro-
gression des exportations proche
de 10% I’an. Deplus, laperception
d’un arrét de laphase de ra entisse-
ment du commerce mondial a sti-
muléles anticipations des entrepre-
neurs. Ainsi, le redressement
rapide des échanges mondiaux est
une premiére réponse ala question
que fait inévitablement apparaitre
un retour sur 1999 : pourquoi le
ralentissement du deuxiéme se-
mestre de 1998, accompagné d’un
vif infléchissement des anticipa
tions, N'at-il pas, al'image de ce
qui S était passé en 1995, débouché
sur un freinage marqué de I’ activi-
té ? Ou pourquoi la crise asiatique
n'a-t-elle généré qu’ un simpletrou
dar?

Des argumentations de deux types
peuvent étre développées : les pre-
miéres mettent en avant quelacrise
asiatique comportait, par ses effets
directs de baisse des taux d’intérét

et de ralentissement de I'inflation,
des facteurs de stimulation de la
demande dans les pays dével oppés
qui allaient contrebalancer les ef-
fets plus visibles, de prime abord,
du freinage du commerce mondial
sur lesappareilsindustriels. Lesse-
condes mettent en évidence la
meilleure résistance de |’ Europe
aux chocs extérieurs, due alacréa
tiondelazoneeuro: lorsdescrises
précédentes, lefreinage delacrois-
sance était amplifié par les fluctua
tionsde changesentrelesmonnaies
européennes et peut-étre plus en-
core par les hausses de taux d’inté-
rét destinées a limiter ces fluctua
tions.

Ontrouveradanslesfichesdecette
note une description détaillée de
1999. Aussi ne soulignera-t-on ici
que les trois traits marquants de
I’ année écoul ée :

- lepremier est lavigueur du rebond
del’activité, qui permet derepasser
a un rythme annuel de croissance
supérieur a 3% dés le deuxieme
trimestre.

- le deuxiéme, déa évoqué, est
I’'importance des créations d’em-
plois: avec 465 000 nouveaux em-
plois, 1999 marque la meilleure
performance des cinquante dernie-
res années.

- le troisieme est le retour des ten-
sions : celles-ci restent modérées
(sauf dansle BTP), mais 1999 mar-
gue un retour a la hausse tant des
tensions physiques que de I'infla
tion et destaux d'intérét.

Rebond vigoureux de I'activité

Contrairement a |’année précé-
dente, 1999 présente un profil fai-
sant ressortir une accélération de
I’activité, qui s'installe a partir du
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milieu de |’ année sur un rythme de
croissance prochede4%|’ an. Cette
évolution reflete d abord I’ évolu-
tion de la production manufactu-
riere: en faible progression au pre-
mier trimestre (dans la
prolongation deladeuxiémemoitié
de 1998), elle revient dés le
deuxieme trimestre sur une crois-
sance proche de 6% I’ an, principa
lement en raison du rebond des ex-
portations, qui vient s’ ajouter aune
demande intérieure hors stocks
(notamment de consommeation) en
vive progression des le début de
I’année. Il est vrai que les anticipa-
tions des ménages n'ont a aucun
moment été affectées par la crise
asiatique, les francgais ne semblant
sensibles qu'a la baisse du ch6é-
mage et a |I’augmentation de pou-
voir d achat générée par la désin-
flation importée. Par ailleurs,
I’investissement des entreprises
n'a marqué qu’un léger fléchisse-
ment en début d’ année, comme si
les entrepreneurs avaient toujours
cru que le ralentissement de |’ acti-
vité serait de courte durée. Unein-
dication similaire est donnée, on le
verra, par I’ évolution des créations
d emplois. Contrairement a ce qui
a été observé en 1998, la contribu-
tion du commerce extérieur est 1&-
géerement positive, la réanimation
des exportations ayant éé un peu
plus rapide que celle des importa-
tions. Autre symétrie par rapport a
I’ année précédente, la contribution
des stocks a la croissance est néga-
tive en 1999. Deux explications
peuvent étre avancées: sur le début
del’année, le bas niveau des cours
des matieres premiéres et le moin-
dre dynamismedelademandeinci-
taient a un déstockage ; sur la se-
conde moitié de |'année, la
contribution négative des stocks
semble au contraire reliée au vif
développement de la demande, no-
tamment d’ exportations.

L es secteurs non industriels (servi-
ces, commerces) ont en général
connu une accél ération del’ activité
en cours d’ année, étant sensibles a
I'effet d’entrainement exercé par
I'industrie. Une mention particu-
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liére doit étre faite du secteur du
batiment et destravaux publics, qui
a connu une année faste. La de-
mande de logements était déja ac-
tive en 1998 en raison de la baisse
des taux d'intérét. Elle a été nette-
ment renforcée par I'arrivée a
terme du dispositif Périssol dont le
bénéficenécessitait uneacquisition
avant la fin ao(t 1999. La poussée
delademandes est traduite par une
vague de mises en chantier qui ont
atteint 310 000 sur I'année. L’ acti-
vité dans e béatiment, sur le second
semestre, a étérenforcée par I’ allé&-
gement delaTVA.

Nouvelle année record pour
les créations d’emplois

Dés le premier trimestre, la crois-
sance de I'emploi a surpris par sa
vigueur, ne semblant pas avoir été
affectée par le "trou d'air". Cette
croissance s'est accélérée en fin
d année €t, au total, I’année 1999
apparait exceptionnelle : 465 000
emplois créés (aprés 385 000 en
1998) dont 370 000 dans | e secteur
concurrentiel. Pour |’ essentiel
(320 000), ces emplois se sont si-
tués dans le tertiaire marchand,
maislaconstruction - du fait de son
activité soutenue - et I'industrie -
malgré son fléchissement de début
d’année - ont également connu des
évolutions positives. La croissance
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del’emploi en 1999 est principale-
ment le résultat du dynamisme de
I’ activité ; maisledeuxiémesemes-
tre a é&é aussi marqué par les pre-
miers effets notables de la réduc-
tion du temps de travail. On doit
aussi souligner le maintien d une
faible productivité apparente du
travail (0,6% en moyenneannuelle,
0,9% en glissement annuel, dansle
secteur marchand).

Tres naturellement, et malgré une
augmentation plus forte que I'an-
née précédente del’ offredetravail,
I’année 1999 a été aussi une année
exceptionnelle pour la baisse du
chémage. En terme de chémage
BIT, la décrue a é&é de 256 000
chdémeurs sur I’année. Ce recul a
notamment profité aux jeunes de
moins de 25 ans.

Un retour des tensions

1999 marque une étape dansle cy-
clecommencéalafin 1996 car elle
est I’ année ou, caractéristique clas-
sique du phénomene de maturation,
destensions deviennent plus mani-
festes et ou I'inflation prend une
tendance ascendante. Toutefois, les
niveaux atteints sur cesdeux points
a la fin de 1999 ne sont pas tels
gu'ils puissent peser a court terme
sur la poursuite de la phase d' ex-

pansion. En effet, le seul secteur
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CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DU PIB
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enregistrant de réelles tensions est
le secteur de la construction : les
goulots de production y ont forte-
ment augmenté, particuliérement
en raison de difficultés de recrute-
ment, et atteignent des niveaux
comparables a ceux enregistrés au
début des années 90. On ne peut
donc exclure |I'existence a court
terme d' une contrainte sur le ni-
veau d’activité du secteur. Par
alleurs, les tensions dans le béti-
ment trouvent une traduction dans
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une nette accélération des prix des
logements. Dans I'industrie, seule
I"automobile rencontre des diffi-
cultés en terme de goulot de pro-
duction. Malgré un marchétrés ac-
tif, on ne voit pas pour autant
d'accélération des prix. La seule
répercussion des tensions est une
vive augmentation des investisse-
ments dans ce secteur en 1999 e,
selon les prévisions des construc-
teurs, en 2000. Si I'on considere
I'industrie dans son ensemble, le

taux d'utilisation des capacités de
production, en progression sur
toute I’année, se situe a la fin de
1999 environ deux points au-des-
sus de son niveau moyen de longue
période, mais également deux
points en dessous de son maximum
du début 1990.

De 0,2% en janvier, le glissement
annuel des prix ala consommation
est passé a 1,3% en décembre.
Cette accélération est le reflet du
redressement des prix du pétrole,
I"inflation sous-jacente restant sta-
bilisée au voisinage de 0,7%.
L' évolution de 1999 ne doit donc
pas nourrir de craintes sur I’ évolu-
tion a court terme de I'inflation
dansla mesure ol une stabilisation
descourspétroliersest vraisembla
ble. Toutefois la vigueur de I’ acti-
vité mondiale a aussi entrainé une
hausse des autres matiéres premie-
resindustrielles. Hausses des co(ts
importés et tensions se sont conju-
guées pour relever les perspectives
d'inflation amoyen terme, ce qui a
favorisé un reléevement progressif
destaux along terme et suscite une
vigilance accrue des autorités mo-
nétaires.
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