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Environnement

International de la zone euro

Apréslaforteaccélération delafindel’ année 1999,
I’activité mondiale reste trés favorablement orien-
tée. La demande intérieure prend le relais des
exportations comme moteur de la reprise dans les
zones émergentes. Les Etats-Unis poursuivent leur
expansion a un rythme trés soutenu grace a une
demande intérieure exceptionnellement vigoureuse.
Au Royaume-Uni, I’ activité reste dynamique, méme
s leresserrement du policy-mix vient en tempérer la
vigueur. En revanche, le Japon, toujours sous perfu-
sion budgétaire, n'enregistrerait qu’'une reprise
technique au premier semestre de 2000.

La demande mondiale adressée a la zone euro
continuerait donc de progresser vivement, a un
rythme annualisé de I’ ordre de 9%, apres 12% a la
fin de 1999. Cette |égere inflexion traduirait essen-
tiellement |’achévement du rattrapage de certains
pays d’ Asie en crise, et | assagissement de la crois-
sance dans les économies angl 0-saxonnes.

Les tensions inflationnistes restent limitées. La vi-
gueur des demandes intérieures et la diffusion du
renchérissement du pétrole devraient certes encore
pousser I'inflation alahausse. D’important gainsde
productivité viennent cependant gager la hausse des
co(its de production, s bien que lestensions rédlles
progressent faiblement. En revanche, les marchés
d’ actifs (bourse et immobilier) continuent d’ enregis-
trer detresfortes progressions.

Etats-Unis : forte croissance et absence
apparente de tensions réelles

L’ économie américaine aura surpris une nouvelle
fois en affichant au second semestre de 1999 un
rythme de croissance de 6%. Le dynamisme de la
consommation privée et publigue ne se dément pas.
Portée par une demande intérieure toujours vigou-
reuse et des exportations au dynamisme retrouve,
I’ activité devrait continuer de croitre a un rythme
supérieur a son potentiel de long terme. Néanmoins
certains déséquilibres continuent de s accroitre.

L es perspectives de croissance dans I’ industrie res-
tent trés favorables en début d' année 2000. L' indice
de production industrielle produit par le NAPM®)
accéléreains pour progresser de +9% en glissement
annuel en février. Depuis le troisieme trimestre de
1999, les industriels américains bénéficient de la

(1) National Association of Purchase Managers

reprise du commerce mondial. Les carnets de com-
mande a |’ exportation continuent d’ ére bien garnis.
Les gains de compétitivité consécutifs al’ apprécia
tion réelle du yen et des monnaies asiatiques
devraient avoir leur plein effet au premier semestre
de 2000. Les exportations devraient ainsi croitre au
rythme de 10%.

L’ investissement demeure lui aussi trés bien orienté.
Lerepli des dépenses en équipements et en logiciels
enregistré au quatriemetrimestre doit en effet davan-
tage étre rapproché des doutes pesant sur les
équipements informatiques a la veille de I'an 2000
gue d’uneréelleinflexion. Enjanvier 2000, lescom-
mandes de biens d’ équipement ont bondi de 6% par
rapport au mois précédent, soit le plus fort accrois-
sement depuis février 1996. Aprés un certain
tassement en 1998, le rebond des profits en 1999
encouragelesentreprisesaméricainesainvestir, afin
de substituer du capital au travail, dont le marché est
tréstendu. Dansla construction, I’ activité ne devrait
pastrop pétir de laremontée des taux longs, comme
|’ atteste | e redressement des misesen chantier depuis
octobre 1999. Dans ces conditions, I’ investissement
privé progresserait en ce début d’'année 2000 a un
rythme soutenu.

Au-dela de la vigueur de I’ activité industrielle, la
consommation privée reste le principa moteur dela
croissance américaine, comme le confirment les
chiffres publiéspour lemoisdejanvier par le Depart-
ment of Commerce. Les dépenses des ménages
enregistreraient néanmoins un léger ralentissement
au premier semestre de 2000 (+4% en rythme annua-
lisé, contre environ 5% au semestre précédent). Les
salairesréd sralentissent depuisl’ été 1999, principa
lement sous I’ effet de la hausse de I'inflation. Par
ailleurs, les actions de haute technologie s envolent
(+50% entre novembre 1999 et février 2000) aors
que les vaeurs traditionnelles stagnent depuis mai
1999. L es évolutions boursiéres ont donc continué a
alimenter, quoigue dans une moindre mesure, e dy-
namisme de la consommation des ménages par
I" effet de richesse.

Le trés fort dynamisme de la demande intérieure ne
se traduit pas pour I" heure par un regain de tensions
inflationnistes dans la sphere réelle. Les prix a la
consommation hors énergie et alimentaire n’ont en
effet pascesséderal entir (moinsde 2% en glissement
annuel enjanvier 2000). L’ accél ération descoursdes
matiéeres premiéres ne s est pas répercutée dans les
prix de production des produitsfinis. Laforte hausse
du colt du travail (+3,4% entre décembre 1998 et
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES HORS ZONE EURO (part des pays dans I'OCDE)

(variations annuelles et glissements semestriels en %)

Moyennes annuelles Glissements semestriels (1)
1999 2000
1998 1999 2000 e s 200
ETATS-UNIS (34,0 %)
43 41 44 | PIB 14 31 2.1
11,6 11,8 10,4 Importations (16%) 6,4 5,9 5,0
4,9 53 4,4 Consommation privée (68%) 2,8 2,6 2,1
1,7 3,7 3,6 Consommation publique (17%) 16 33 0,9
11,8 8,0 6,0 FBCF privée totale (17%) 3,8 2,2 3,9
2,2 3,6 9,1 Exportations (13%) -0,4 4,9 4,7
6,5 5,6 4,6 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 2,9 2,8 2,3
01 -0,4 0,3 Variations de stocks -0,6 0,6 0,1
-1,3 -1,3 -0,5 Commerce extérieur -1,0 -0,3 -0,2
JAPON (17,2 %)
-2,5 0,3 1,2 PIB 2,5 -2,4 2,4
-7,6 51 52 Importations (11%) 5,0 7,2 -0,4
-0,6 1,2 0,0 Consommation privée (59%) 2,0 -1,8 0,9
15 1,3 0,3 Consommation publique (9%) -0,5 0,8 0,3
-7,5 -0,7 2,4 FBCF totale (29%) 4,6 -3,8 3,9
-2,5 18 6,1 Exportations (14%) 15 54 2,4
25 0,6 0,7 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 24 2,1 1,7
-0,6 01 03 Variations de stocks 0,4 0,1 03
0,8 -0.3 0,2 Commerce extérieur -0,4 0,1 0,4
ROYAUME-UNI (5,6 %)
2,2 1,9 2,9 PIB 11 1,6 1,4
8,1 7,2 8,1 Importations (34%) 2,0 7,7 3,1
3,3 3,6 2,8 Consommation privée (63%) 25 15 1,2
1,0 34 2,6 Consommation publique (19%) 2,0 1,6 11
9,9 4,9 53 FBCF totale (18%) 0,9 2,3 2,6
2,0 35 7,5 Exportations (31%) 15 -6,4 2,8
41 38 33 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 21 1,6 1,6
0,0 -0,5 01 Variations de stocks -0,8 0,4 01
21 14 05 Commerce extérieur 0,2 -0,4 -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 & une date donnée.

Source : Direction de la prévision

décembre 1999) est complé&tement absorbée par des
gains de productivité horaire qui semblent accélérer
au second semestre de 1999 (environ +5% en rythme
annualisé). Enfin, le taux d utilisation des capacités
de production demeure modéré.

Au premier semestre de 2000, la croissance améri-
caine devrait donc demeurer trés dynamique.
L’ absence durable de tensions inflationnistes repose
néanmoins sur la pérennité de I’ accélération de la
productivité observée depuis quel ques années, alors
gue les hausses récentes de taux ne semblent pas
avoir freiné lademande intérieure.

A plus long terme, les déséquilibres de I’ économie
américaine sont préoccupants. La disparité crois-
sante entre les valeurs traditionnelles et celles qui
sont liées aux nouvelles technologies, ainsi que le
haut niveau des Price Earning Ratiosprévalant sur le
NASDAQ fait en effet peser un doute sur lavalidité
des anticipations de prafits. Le niveau élevé del’ en-
dettement des ménages, et surtout la composition
croissante de leurs portefeuilles en actions les ren-
draient particuliérement vulnérables a un risque de
correction boursiére. Si les anticipations devaient
étre corrigées, lesentréesde capitaux étrangers pour-

PRODUCTIVITE HORAIRE DU TRAVAIL
ET TENSIONS INFLATIONNISTES AUX ETATS-UNIS

. glissement annuel .
= productivité horaire

3 —3
2= 2
1 —1

= inflation sous-jacente

[ =0
94 95 96 97 98 99
source : BLS

raient se tarir ; le déficit commercial américain, qui
atteint au quatriéme trimestre de 1999 son plus haut
historique (95 milliards de dollars), pourrait fragili-
ser ledollar et stimuler Iinflation importée. Dansle
contexte d'un marché du travail trés tendu (387.000
créations d'emploi au mois de janvier), le risque
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VALEURS DE HAUTE TECHNOLOGIE CONTRE VALEURS
TRADITIONNELLES A LA BOURSE DE NEW-YORK
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inflationniste pourrait réapparaitre rapidement,
contraignant I’ économie américaine a un ralentisse-
ment trés marqué.

La pérennité de lareprise japonaise
n’'est pas assurée

Au quatrieme trimestre, |’ activité se contracte de
1,4%, aprés un recul de 1% au troisiéme. La crois-
sance du PIB s établit donc pour 1999 a 0,3% en
moyenne annuelle. Au-delad’ une correction techni-
que en début d'année, les perspectives de
redressement a court terme de |’ économie japonaise
N’ ont guére progressé.

Il faut noter que les difficultés croissantes de |’ Eco-
nomic Planning Agency pour appréhender |’ activité
nationale rendent le diagnostic conjoncturel délicat.
Lesestimations préliminaires du PIB, basées sur des
indi cateurs de demande, pourrai ent notamment sous-
estimer le dynamisme de la consommation de
services, et donc étre sujettes a d’ importantes révi-
sions a la hausse. L' indicateur d' activité publié par
leMITI, basésur |’ évolution del’ offre, semble pein-
dre pour sa part un tableau plus optimiste de
I’ économie japonaise. Ces deux indicateurs pour-
raient toutefois ne pas accorder suffisamment
d’ importance au dynamisme du pays dans les sec-
teurs innovants, et aux nouveaux modes de
consommeation.

La reprise en Asie est al’ origine du redressement
partiel del’industrie, et delaconfiance des entrepre-
neurs japonais depuis le début de 1999. Mais la
bonne tenue du commerce mondial aura peu de ré-
percussion sur |'économie japonaise qui reste
faiblement ouverte (les exportations représentent
moinsde 15 pointsde PIB). Autotal, lesexportations
ne contribueraient que faiblement alacroissance du
premier semestre de 2000, d’ autant que le yen reste
trés apprécié.

La demande intérieure, seule clef d’ une reprise pé-
renne, demeure déprimée. Ce contexte contraint le
gouvernement a substituer de la consommation pu-

blique ala consommation privée en mobilisant I ex-
cés d' épargne disponible dans le pays. Au premier
semestre de 2000, I’ activité devrait donc rebondir
pour des raisons essentiellement techniques et gréce
a une stimulation budgétaire supplémentaire. Au-
dela de ce rebond, le rythme sous-jacent d’ activité
resterait proche de 1%.

Les déterminants de I’ investissement en équipement
sont plutét mal orientés, bien que la réduction des
sur-capacités productives semble s interrompre avec
larepriseindustrielle et le rétablissement des profits.
Lesrestructurations dans|e secteur bancaire se pour-
suivent et contractent |’ offre de crédit (lesencoursde
crédit ont décru de 5,5% entre octobre 1998 et octo-
bre 1999). Du cété de la demande de crédit, la
stagnation du marché immobilier continue de dépri-
mer les actifs des entreprises et limite leurs
possibilités d’emprunt. L’ investissement résidentiel
devrait pétir lui auss de la maigre performance du
marchéimmobilier, et del’ arrét des subventionsala
construction associées au dernier plan de relance.

La consommation des ménages ne devrait pas affi-
cher non plus de dynamique propre. Afin de réduire
leurs sureffectifs tout en limitant les licenciements,
les entreprises japonaises ont choisi depuis 1997 de
retarder lesembauchesdejeuneset des appuyer plus
systématiquement sur les contrats a durée détermi-
née. Le revenu des ménages serait affecté par les
baisses de salaires exigées par les entreprises en
échange du maintien des emplois (-1,1% en 1999),
alors que le chémage des jeunes s accroitrait. Dans
ce contexte, la confiance des ménages, aprés un
rebond au premier semestre de 1999, resterait affec-
tée par un sentiment d'insécurité croissant sur le
marché du travail.

Dans ce contexte, la croissance japonaise repose de
nouveau sur la stimulation budgétaire, alors que la
politique monétaire semble avoir épuisé ses marges
de manoeuvre. Le gouvernement a présenté en no-
vembre 1999 un plan de relance : celui-ci implique
I'injection de 18trillionsdeyens(soit environ 1 point
de PIB) dans |’ économie, dont environ 4 trillions de
yens d' argent public. Le plan pourrait stimuler alui
seul lacroissance de plusd’ un quart de PIB en 2000
mais pousser le déficit public au-dela de 8 points
dePIB.

Royaume-Uni: la croissance
s’accompagne de tensions

Le Royaume-Uni a achevé I'année 1999 sur un
rythme de croissance légérement supérieur a 3,5%,
bénéficiant alafoisd’ une consommation dynamique
et de I'’embellie du commerce mondial. Trés soute-
nue, lademande des ménages devrait rester le ressort
principal de la croissance au premier semestre de
2000. Lapolitiqgue monétaire adéjapris un tour plus
restrictif en réponse aux tensions observées dans
I"économie si bien que le PIB britannique retrouve-
rait une pente proche de 3%.
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Au premier semestre de 2000, lesexportations s ins-
criraient sur un rythme de croissance d environ 6%
(contre 8% au semestre précédent), en ligne avec le
retour progressif ducommercemondia asatendance
delongterme. Laforte décrue du quatriémetrimestre
(-1,6%, apres +5,7% au trimestre précédent) doit
donc s'interpréter comme une correction, apres des
ventes exceptionnelles de pétrole a destination de
I’ Amérique du Nord au troisiéme trimestre. Les car-
nets érangers des industriels continuent en effet
d’ érebien garnis, en dépit du niveau élevédelalivre
sterling.

Etant données les perspectives favorables dans |’ in-
dustrie, I’ investissement devrait rester dynamiqueau
premier semestre de 2000. En glissement semestriel,
il pourrait s établir a 2,5%, en dépit du léger tasse-
ment des profits survenu en 1999 (-2%) et du
resserrement des conditions monétaires.

La consommation privée demeurerait le moteur pri-
vilégié dela croissance. En réponse aLix tensions sur
lemarchédutravail, lessalaires continuent de croitre
trésrapidement (plus de 6% en glissement annuel fin
1999) et permettent une importante progression du
pouvoir d’ achat des ménages. Laconsommation bri-
tannique bénéficie en supplément de
I’ enrichissement des ménages. Cet effet richesse,
S appuyant plus largement sur I'inflation immobi-
liere que sur celle des actifs boursiers, aurait un
impact non négligeable sur le dynamisme de la con-
sommation (voir encadré).

Cette forte reprise s accompagne de tensions. Les
prix de production accél érent notablement sous|’ ef-
fet du redressement des codits de production, reflet
des hausses du prix des biens intermédiaires et de
I" accélération des salaires. Les anticipations de prix
desindustrielsrestent orientéesalahausseen janvier
2000. La concurrence accrue entre détaillants les a
poussés & comprimer leurs marges, s bien que la
hausse des prix de production ne s est pas encore
complé&tement transmise aux prix de détail. Cepen-
dant, depuis le milieu de I'année, les prix a la
consommation dans les services accélérent sensible-
ment. Finalement, I'inflation immobiliére continue
de progresser fortement en début 2000 (I'indice Ha-
lifax croit de 16% en janvier en glissement annuel).

La politique monétaire devrait donc continuer de se
resserrer. Le dynamismedelaconsommation, letaux
de chémage historiquement bas, la remontée des
cours des matiéres premiéres font |’ objet d’ une sur-
veillance attentive de la part de la Banque Centrale,
qui arelevé son taux directeur de 100 points de base
depuis septembre 1999. Malgré laréalisation prévue
d’un surplus en 2000, la politique budgétaire devrait
devenir plus accommodante que |’ année précédente.
Autotd, le policy mix devrait donc peser davantage
sur I'investissement que sur la consommation des
ménages a1’ horizon de la prévision.

INDICATEURS DE TENSIONS AU ROYAUME-UNI
en%

= salaire nominal moyen
= colts salariaux unitaires

2=
1998
sources : WEFA

CONTRIBUTION DE LA HAUSSE DES PRIX DE L'IMMOBILIER
A LA CROISSANCE DE LA CONSOMMATION

20—
= série historique

15—

05—
1998

sources : ONS, HALIFAX, FT

en%

== contribution des prix de l'immobilier

1999

PIB D’AUTRES REGIONS DU MONDE

(variations annuelles en %)

Moyennes annuelles
1998 1999 2000
EUROPE DE L'EST -1,6 2.1 2,2
Russie -4,9 1,5 1,0
Europe centrale et orientale 3,0 2,8 3,9
ASIE EN CRISE @ -6,3 42 59
AMERIQUE LATINE @ 2.1 0.3 3.2

""" Prévision

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

Thailande.

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

Source : Direction de la Prévision
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Une mesure de I'effet richesse au Royaume-Uni

Aprés une période de trois années de stabilité, le prix de
'immobilier au Royaume-Uni accélére fortement au cours
de I'année 1999, le glissement annuel passant de 4% en
janvier 1999 a 16% en janvier 2000. Le patrimoine des
ménages britanniques s’est ainsi fortement réévalué ; cet
effet "richesse" est susceptible d’avoir stimulé leur
consommation. L'objet de cet encadré est de mesurer
I'ampleur de cet effet.

Les ménages britanniques ont en effet la possibilité d’hy-
pothéquer leur logement afin d’obtenir un prét a la
consommation (equity withdrawal). La forte croissance
sur la période considérée de I'encours de ces hypothe-
gues suggere que cet impact pourrait étre
non-négligeable. Il préoccupe d'ailleurs depuis I'été les
autorités monétaires britanniques qui le considérent
comme l'un des principaux facteurs de tensions inflation-
nistes.

Pour modéliser la consommation des ménages, nous
avons estimé un modéle a correction d'erreur sur des
données trimestrielles couvrant la période 1983:1 -
1999:4. Les variables explicatives sont le pouvoir d’achat
du revenu, le taux de chémage pour rendre compte de
I'épargne de précaution et linflation (effet d’encaisses
réelles) ainsi que des variables mesurant la richesse des
ménages. Celles-ci sont constituées par l'indice des prix
du logement comme mesure de la richesse immobiliere
et lindice FTSE comme approximation du patrimoine
financier, déflatées par I'indice des prix a la consomma-
tion. L'existence d'une relation de cointégration est
confirmée par un test ADF.

A long terme, 'homogénéité du modele est garantie en
imposant qu’'une augmentation de la richesse et du reve-
nu des ménages se traduit par une augmentation
proportionnelle de leur consommation. C’est pourquoi
nous avons contraint a 1 la somme des coefficients
concernant les variables de revenu et de richesse dans
I’équation de cointégration. L'estimation de cette relation
produit les coefficients suivants :

In(CON) = 0,79In(RDB) + 0,13In(HAL) + 0,08In(BOU)
-0,01TXC - 0,15 In(RPI) + RES

CON : consommations des ménages en volume

RDB : revenu disponible brut déflaté

BOU : indice boursier déflaté

HAL : indice Halifax déflaté (prix des logements)

TXC : taux de chdmage

RPI : Retail Price Index en niveau (prix a la consomma-
tion)

RES : résidus stationnaire

Les élasticités de nos variables boursiéres et immobi-
lieres sont non négligeables, ce qui suggere que leur
contribution sera importante (les variations de ces indices
peuvent étre plus grandes que celles du RDB réel). Acourt
terme, le modéle a correction d’erreur complet s'écrit :

AInCON = 0,01 + 0,23AINHAL + 0,18AInBOU
(7,7) (6,0 @7)

- 0,01ATXC(-1) + 0,01ATXC(-4) + 0,002ATXREEL(-1)
2,7) 2.5) -27)

- 0,002ATXREEL(-4) - 0,30.RES(-1)
(3.1) (-4

R2=0,58
0 =0,0079%
DW = 1,96

A : variation

TRE : taux d'intérét réel a 3 mois

RES-1 : résidu de la relation de long terme retardé d'une
période

Cette équation semble reproduire correctement les fluc-
tuations passées de la consommation a partir de
I'évolution de ses déterminants :

SIMULATION DYNAMIQUE DE LA CONSOMMATION
glissement annuel en %

== simulation dynamique

= série historique

1995 1996 1997 1998 1999
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Notre approche nous permet donc d’évaluer les contribu-
tions respectives des prix de 'immobilier et de I'évolution
des marchés financiers a la croissance de la consomma-
tion sur I'ensemble de I'année 1999 (cf. graphique
ci-contre).

L'amplitude de I'effet richesse estimé sur le passé(!) nous
suggere qu'au total, on peut attribuer 1,7 point, soit plus
d’'un tiers du glissement annuel de la consommation en
1999, a la hausse des prix de I'immobilier. Il convient
toutefois de remarquer que, selon nos estimations, la
contribution de la hausse des titres cotés a Londres serait
elle aussi non-négligeable (+0,8 point). Au Royaume-Uni,
les plus-values boursieres ont elles aussi alimenté la
croissance de la consommation. L'effet de richesse aurait
donc pu contribuer a plus de la moiti¢ du dynamisme
récent de la consommation au Royaume-Uni.

La hausse des prix de l'immobilier ne commence a
contribuer a la consommation qu'a partir du second tri-
mestre de 1999, pour atteindre son point culminant a I'été.
L'équation laisse donc la trés forte accélération de la
consommation des ménages au premier trimestre trés
largement inexpliquée (la partie inexpliquée par le modele
s’établit alors a 1,2%).

CONTRIBUTION DE LA HAUSSE DES PRIX DE
L'IMMOBILIER A LA CONSOMMATION

en %
20— —20

== consommation

contribution du logement

15 contribution de la bourse 15

1998 1999

(1) C’est au cours de la période 1986-1989 que la hausse des prix
de 'immobilier est la plus forte : les encours de crédits gagés sur
les biens immobiliers suggeérent qu’alors I'effet de richesse a été
trés important. Notre estimation quantitative repose donc avant
tout sur les évolutions de cette période.

Zones émergentes :
la demande intérieure prend le
relais des exportations

Les pays d' Asie en crise achéveraient I’ année avec
une croissance moyenne de 4,2%. Laconsommation
privée semble avoir d§aprisle relais du commerce
extérieur comme moteur de lacroissance. La Coreée,
avec une croissance sur |I’année de 10%, a dépassé
son niveau d’avant la crise. La Malaisie, les Philip-
pines et la Thailande, dont le rebond n’ avait pas é&é
aussi spectaculaire, devraient encore disposer d’un
potentiel de |égére accélération. L' Indonésie devrait
enfin sortir de larécession, pendant que les restruc-
turations semblent commencer.

En Europe de I'Est, la Hongrie et 1a Pologne sont
sorties plus vivement que prévu du contrecoup dela
crise russe et des effets défavorables du "flight to
quality". Ces deux pays croitraient a un rythme de
4% en 1999 et accééreraient en début 2000 du fait
de lavigueur de la demande intérieure, notamment
en Pologne.

En Amériquelatine, lasituation est moinsfavorable:
méme si les répercussions de la crise semblent avoir
été moins importantes que prévu, la sortie de crise
devrait sefaire aun rythme d’ environ 3%. =

Quelques liens utiles :

Etats-Unis

Bureau of Economic Analysis :
www.bea.doc.gov

Bureau of Labor Studies :
www.stats.bls.gov

Census Bureau :

WWW.CEeNsus.gov

et notamment :
www.census.gov/cgi-bin/briefroom/BriefRm
Department of Commerce :

www.doc.gov

National Association of Purchase Managers :
www.napm.org

Japon

Ministry of Industry and International Trade :
WWW.Mmiti.go.jp

Economic Planning Agency :

www.epa.go.jp

Banque du Japon :

www.boj.or.jp

Japan Center of Economic Research :
WWW.jcer.or.jp

Royaume-Uni
Banque d’Angleterre :

www.bankofengland.co.uk
Office for National Statistics :
WwWw.ons.gov.uk
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Conjoncture dans la zone euro

La croissance dans la zone euro S est nettement
redressée, pour sinstaller a la fin de I'année 1999
sur une pente proche de 4%. Ce dynamisme devrait
continuer de prévaloir au début de |’ année 2000. La
demande intérieure gagnerait en effet en vigueur,
gréce a la consommation des ménages qui accélére-
rait, notamment en Italie. L’ environnement
international serait toutefois un peu moins porteur.
Ainsi |’ activité progresserait a un rythme annualisé
proche de 3,5% au premier semestre de 2000.

Lestensionsinflationnistes dansla zone euro restent
toujours trés modérées. En 1999, la montée de I’in-
flation a résulté essentiellement de la hausse des
cours du pétrole et des matiéres premiéres. Le glis-
sement annuel de I'IPCH s'est établi a +2,0% en
février 2000, contre +0,8% un an plus tét. 1l serait
de 2,0% a la mi-2000, apres un point haut au début
du printemps ou culmineraient | es effets mécaniques
delahaussedu prixdel’ énergie. L' inflation sous-ja-
cente est toujours contenue par le maintien de la
modération salariale et la libéralisation de certains
secteurs (transport, énergie, ...).

Avec la crise des pays émergents, I’année 1999 aura
laissé apparaitre des divergences marquées entre
pays. L'Espagne, les Pays-Bas et |'Irlande ont
continuéd’ enregistrer detrésfortes croissancestan-
dis que I' Allemagne et I’ Italie restaient en retrait,
avec des rythmes de croissance sensiblement infé-
rieurs ala moyenne dela zone. Ces écarts devraient
S atténuer en 2000. Les pays les plus dynamiques
n'accéléreraient plus, cependant que I’ Allemagne
puis|’ltalie combleraient leur retard.

Une croissance proche de 3,5% dans la
zone euro au premier semestre

Lerebond de I’ activité industrielle des |e printemps
1999 s'est appuyé sur un redressement marqué de
I"environnement international. La demande mon-
diae adressée a la zone euro a ainsi fortement
accéléré et la dépréciation du taux de change de
I’euro a permis de rédiser d’ importants gains de
compétitivité(letaux dechangeeffectif réel del’ euro
S est déprécié de plus de 12% en 1999 en glissement
annuel).

Avec un contexte international moins porteur, I’ acti-
vitéindustrielle devrait cesser d’ accélérer en début
d’ année 2000 cependant que lesexportationsralen-
tiraient. Au premier semestre de 2000, elles

progresseraient sur un rythme annualiséde 7%, aprés
10% au second semestre de 1999. Si le commerce
extérieur a fortement soutenu la croissance en
moyenne sur le deuxieme semestre de 1999, sa
contribution deviendrait plus neutre au premier se-
mestre de 2000.

Defait, lesderniersindicateurs conjoncturel s sugge-
rent que le point haut de lareprise industrielle a éé
ateint. Apres la rapide amélioration intervenue de-
puis le printemps 1999, les enquétes se stabilisent.
La tendance de la production passée, comme les
carnets de commandes et | es perspectives de produc-

TAUX DE CHANGE EFFECTIF REEL ET DEMANDE MONDIALE
Zone euro

102 indice base 100 en 1995 en variation trimestrielle

. |
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source : Direction de la prévision
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TENDANCE DE LA PRODUCTION DANS LA ZONE EURO
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tion, ont atteint des niveaux supérieurs aux maxima
du cycle précedent. Sur les deux premiers mois de
I’année, le solde sur les perspectives de production
n’enregistre plusd’ amélioration tandisquel’ opinion
sur laproduction passée recul el égérement. Avec une
croissance de 7% en terme annualisé au quatrieme
trimestre, laproduction industrielledelazoneeuro
ne devrait plus accélérer. Dans certains pays (Alle-
magne, Italie, Espagne), celle-ci voit son rythme de
croissance se stabiliser ou s'infléchir |égerement.

Lademande intérieure constitue le socle de la crois-
sance européenne, grace a des marchés du travail
généralement trés favorablement orientés. Lafaible
performance enregistrée en Itaie sur lafin de 1999
ne serait que transitoire.

L e dynamisme de secteurs riches en main-d’ oeuvre
tels que les services a en effet permis de fortes
créations d’emplois depuis deux ans. Celles-ci ont
auss été favorisées par les mesures prises en vue
d améliorer le fonctionnement du marché du travail
(développement du travail a temps partiel et des
contratstemporaires) et d’ en diminuer le colt (baisse
descharges sur lesbas sdlaires). L' emploi dans|’ en-
semble de |'économie progresse de 1,7% en

glissement annuel au troisiemetrimestre de 1999. Ce
rythme soutenu a permis une bai sse continue du tauix
de chdmage depuis deux ans, passé de 11,4% fin
1997 &9,6% fin 1999.

La consommation, peu dynamique au premier se-
mestre de 1999, a sensiblement accél éré en seconde
partie d'année. Les créations d’ emplois ont soutenu
la progression du pouvoir d achat des ménages en
dépit d'une certaine modération salariale et du re-
tournement a la hausse de I’inflation. La baisse du
taux de chémage a contribué a |’amélioration de la
confiance des consommateurs, qui setraduit par une
baissedel’ épargnede précaution. Au premier semes-
tre de 2000, ce mouvement se raffermirait : la
consommation accélérerait |égérement. Elles éabli-
rait sur un rythme de croissance annualisé de plusde
3% dans la premiére moitié de 2000.

La confiance des industriels et 1a bonne orientation
delademande ont ééfavorablesal’ investissement,
qui est resté dynamique au deuxieéme semestre de
1999. Depuis deux trimestres, les tensions sur |’ ap-
pareil productif se font plus sensibles. Dans les
enguétes de conjoncture, les industriels jugent les
capacités de production largement insuffisantes tan-

PREVISIONS POUR LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

Variations annuelles Variations trimestrielles
1997 | 1998 | 1999 1998 . g 1999 . 2000,
17T, | 2°T. 3°T. 4°T. | 19T | 2°T. 3°T. 4°T. | 19T, | 2°T.
PIB
Taux de croissance 2,2 2,8 2,2 0,8 0,5 0,4 0,2 0,6 0,5 1,0 0,9 0,9 0,9
Glissement annuel - - - 3,7 2,9 2,6 2,0 1,7 1,8 2,3 3,1 34 3,8
IMPORTATIONS
Taux de croissance 8,7 9,1 57 3,0 1,1 0,7 0,7 1,4 2,1 2,1 1,8 2,2 2,1
Glissement annuel - - - 12,6 10,2 8,2 5,6 4,0 5,0 6,4 75 8,4 8,5
CONSOMMATION DES MENAGES
Taux de croissance 1,4 3,0 2,5 1,1 0,7 0,7 0,6 0,7 0,3 0,7 0,8 0,8 0,8
Glissement annuel - - - 2,7 2,8 34 3,1 2,8 2,4 2,4 2,6 2,6 3,2
Contribution 0,8 1,7 1,4 0,6 0,4 0,4 0,3 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4 0,5
FBCF
Taux de croissance 2,1 4.4 4,5 1,8 -0,7 2,0 0,6 1,6 0,7 1,7 0,5 1,7 1,4
Glissement annuel - - - 6,3 3,1 4,6 3,8 3,6 51 4.8 4,6 4,7 54
Contribution 0,4 0,9 0,9 0,4 -0,1 04 0,1 0,3 0,2 04 0,1 0,4 0,3
EXPORTATIONS
Taux de croissance 9,9 6,7 39 1,7 1,0 0,2 -0,9 0,4 2,4 3,3 1,4 2,2 1,8
Glissement annuel - - - 11,8 8,8 4,8 2,0 0,7 2,1 52 7,7 9,6 9,0
DEMANDE INTERIEURE HORS
STOCKS
Taux de croissance 1,7 2,9 2,7 1,1 0,3 0,8 0,5 1,0 0,3 0,8 0,6 1,0 0,9
Glissement annuel - - - 3,2 2,6 3,2 2,8 2,6 2,6 2,7 2,8 2,8 3,3
Contribution 14 2,8 2,6 11 0,3 0,8 0,5 0,9 0,3 0,8 0,6 0,9 0,9
ECHANGES EXTERIEURS
Contribution 0,6 -0,5 -0,5 -0,3 0,0 -0,2 -0,5 -0,3 0,1 04 -0,1 0,0 -0,1
STOCKS
Contribution 0,3 0,5 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,2 -0,1 0,1 -0,3 0,4 0,0 0,1
[ Prévison

Source : Insee
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dis que leur taux d'utilisation est sensiblement re-
monté au quatriéme trimestre. L’investissement
devrait donc accélérer au premier semestre de 2000,
mémesi lahaussedestaux d’ intérét peut en renchérir
|égérement le co(t.

Autotal, lademandeintérieure hors stocks, progres-
serait a un rythme annualisé proche de 3,5%. Par
ailleurs, deslequatriemetrimestre, lesindustrielsont
commenceé de reconstituer leurs stocks, encouragés
par un climat de confiance favorable et des perspec-
tives de prix en hausse. Ce mouvement pourrait se
prolonger en début d' année 2000.

Ainsi, avec I'arrivée a maturité du cycle, le dyna-
misme de |’ activité aurait atteint un point haut au
deuxieme semestre de 1999 dans |’ ensemble de la
zone euro. En 2000, I’ activité s'inscrirait alors sur
une pente de I’ ordre de 3,5%.

Stabilisation dans les pays
les plus en avance

L' Espagne et les Pays-Bas font partie des pays les
plus dynamiques de la zone euro. Si ces deux pays
bénéficient probablement d’un potentiel de crois-
sance plus éevé que les grands pays de la zone, ils
semblent, au vu desenquéteset del’ évolution deleur
activité, étre aussi les plus avancés dans le cycle
conjoncturel.

Depuis plusieurs années, les enquétes espagnoles et
néerlandai ses se retournent plus tét que les enquétes
européennes. Ellesont cessé d’ accélérer sur lafinde
I"année 1999, puis légérement fléchi. Simultané-
ment, la croissance de la demande intérieure de ces
deux économies s est stabilisée, voire a légérement
décru pour I'Espagne, a la suite du trés fort dyna-
misme des trimestres précédents. De facon globale,
au quatrieme trimestre de 1999, la croissance a en-
core enregistré une petite accél ération aux Pays-Bas,

TAUX DE CROISSANCE DU PIB
ET CONTRIBUTION A LA CROISSANCE
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Une reprise de I'inflation en 1999 dans la zone euro
principalement due aux prix de I’énergie

En un an, l'inflation dans la zone euro s’est redressée de
1,2 point, passant de +0,8% en février 1999 a +2,0% en
février 2000. Cette progression sensible est principale-
ment attribuable a la hausse des prix énergétiques,
comme en témoigne la baisse du glissement annuel des
prix de I'indice hors énergie : tres stable, celui-ci était de
+1,0% en février 2000, contre +1,3% un an auparavant.

Des mouvements divergents d’inflation au sein
de la zone euro durant I’année derniéere

Les pays de la zone euro ont vu leur inflation augmenter
dans des proportions parfois sensiblement différentes.
Les effets de premier tour du relevement du cours du brent
expliquent I'essentiel de ces évolutions, des baisses de
prix dans certains secteurs non énergétiques venant par-
fois atténuer I'impact de la hausse des prix énergétiques.
Les taux d’inflation en Autriche et en France restent parmi
les plus modérés de la zone. Parmi les principaux pays
de la zone euro, l'inflation dépasse désormais les 2% en
Italie, et surtout en Espagne. La hausse des prix de
I'énergie induit une trés vive accélération des prix en
Irlande sur un an. Certains pays, comme les Pays-Bas et
le Portugal, semblent avoir réussi a maitriser leur inflation,
repassée au-dessous des 2%. En un an, le glissement
annuel des prix hors énergie a baissé de respectivement
1,6 et 0,9 point dans ces deux pays.

L’inflation resterait proche de +2,0%
ces prochains mois

D’ici juin prochain, la stabilisation des prix des produits
pétroliers devrait contribuer a infléchir le niveau de l'infla-
tion. Cet effet serait néanmoins contrarié par la remontée
du glissement annuel des prix de 'alimentation et par la
stabilisation des prix des communications, apres les for-
tes baisses enregistrées au cours de I'année derniere.
Ainsi l'inflation demeurerait proche de 2% au cours du
premier semestre de 2000.

La réduction de la TVA en France creuse I'écart
d’inflation entre la zone euro et la France
au premier semestre de 2000

Au cours de I'année 1999, I'écart entre les glissements
annuels des prix dans la zone euro et en France était de
I'ordre de +0,5 point.

Cette différence s’était Iégerement accrue au cours du
premier semestre de 1999, du fait des revalorisations des
loyers plus modérées en France que dans la zone euro,
mais surtout en raison des baisses enregistrées sur les
produits frais en milieu d’'année, plus sensibles en France

gue dans la zone euro. Al'inverse, les plus fortes hausses
des prix des produits alimentaires en France en fin d'an-
née expliquent la réduction de cet écart observée alors.

L'impact du décalage des périodes de soldes en France
sur les valeurs de l'indice des prix de janvier et de février
explique les a-coups de I'écart d’inflation du début 2000.
Les effets de la stabilisation des prix des produits énergé-
tiques étant sensiblement équivalents en France et dans
la zone euro, la réduction début avril du taux normal de
TVA en France contribuerait & accroitre I'écart d’inflation
entre la zone euro et la France au premier semestre de
2000. Celui-ci pourrait donc s'établir a environ 3/4 de
point.

Inflation de la zone euro

(glissement annuel de I'lPCH, en %)

fév. 1999 jan. 2000 fév. 2000
France 0,3 1,7 15
Allemagne 0,1 1,9 2,1
Italie 1,4 2,2 2,4
Espagne 1,8 2,9 3,0
Pays-Bas 2,0 1,4 15
Belgique 1,0 1,8 2,1
Autriche 0,3 1,4 1,9
Finlande 0,9 2,3 2,7
Portugal 2,7 1,9 1,6
Irlande 2,3 4,4 4,6
Luxembourg 0,6 3,5 2,6
Zone euro 0,8 1,9 2,0
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qui bénéficient traditionnellement plus fortement du
soutien du commerce extérieur, mais elle s'est |ége-
rement tassée en Espagne. Avec le ralentissement
attendu de la demande mondiale, I’ effet positif du
commerce extérieur est appelé as estomper en 2000
dans les deux économies. Cela pourrait étre le signe
d'une stabilisation & venir de la croissance dans la
Zone euro.

L’ évolution enregistrée en France alafin 1999 peut
renforcer cette hypothése de stabilisation au niveau
européen. Cependant, I' Allemagne et I’ ltalie, encore
en retrait en 1999, devraient accélérer.

Convergence de I’Allemagne et de I'ltalie
au sein de la zone euro

L' Allemagne et I’ Italie enregistrent des rythmes de
croissance sensiblement plus faibles que le reste de
lazone euro depuis preés de cing ans. Cette évolution
globale recouvre de fortes disparités. Le retard éco-
nomique des "nouveaux Lander" évoque sous
certains aspectsle Mezzogiorno, alorsquel’ Allema-
gnedel’ Ouest commeleNord del’ Italie connai ssent
vraisemblablement une croissance nettement plus
comparable a celle de la zone euro. Conjoncturelle-
ment, ces deux économies ont été plus durement
touchées quelaplupart deleurspartenaireslorsdela
crise des pays émergents. L' Italie a surtout péti dela
concurrence accrue des pays asi atiques dans | es sec-
teurs ou elle était spécialisée. L'Allemagne a
particulierement souffert de larécession qui a suivi
dans les pays d' Europe de I Est, partenaires privilé-
giés de ce pays.

Ces deux économies s'inscrivent aujourd’ hui dans
des scénarios comparables de rattrapage conjonctu-
rel de la zone euro. A la fin de I'année 1999,
I’ Allemagne connait un rythme de croissance |égé-
rement inférieur acelui enregistré danslazone euro
(3,2% contre 3,8% en rythme annualisé au second
semestre). La performance italienne reste encore en
retrait. Le quatriéme trimestre, nettement en decade
ce qui éait attendu, laisse apparditre une pente de
croissance de 2,5% sur |le second semestre. Dansles
deux pays, on devrait assister au début de I'année
2000 aun renforcement delademandeintérieurequi,
sur la fin de 1999, avait péti de la faiblesse de
I'investissement en Allemagne et de celle de la
consommation privée en Italie. De plus, alasuite du
déstockage enregistré au troisiéme trimestre dans la
plupart des pays de la zone euro, un restockage est
intervenu, qui se poursuivrait au début de I’année
2000.

Au totdl, I’ Allemagne rejoindrait, a |’ horizon de la
mi-2000, un rythmede croi ssance comparableacel ui
de la zone euro. La croissance italienne resterait un

peu en-deca.

Le redressement de I’ économie allemande est sen-
sible a partir du troisieme trimestre de 1999.
L'amélioration de I’ environnement internationa a
largement favorisé cette reprise, ainsi que le redres-

sement notable de la consommation privée (plus de
2,5% au second semestre en rythme annualisé aprés
moins de 2%). Cette amélioration a notamment ré-
sulté des fortes hausses de salaire négociées au
printemps (le revenu disponible brut a cr0 de 2,4%
en 1999, aprés +1,6% en 1998).

L’ Allemagne demeure néanmoins I’ un des pays les
moins dynamiques d’ Europe en matiére de création
d’ emplois (I'emploi abaissé de 17 000 entre décem-
bre 1998 et décembre 1999). Ce manque de
dynamisme est surtout lié & la situation de I’ emploi
dans les nouveaux "Lander". De plus, le marché du
travail allemand doit composer avec une |égislation
plusrigide que celle de ses partenaires. L e pacte pour
I"emploi, qui devrait se poursuivre en 2000, entend
conforter les mesures déja prises contre le chdmage
desjeunes. Le Gouvernement envisage également de
développer les possibilités de travail atemps partiel
en modifiant la |égidation. Les créations d’ emplois
pourraient ainsi accél érer en 2000 et |a bai sse du tauix
de chdmage devrait dors s intensifier, favorisée par
ailleurs par des facteurs démographiques entrainant
la diminution de la population active. La hausse du
revenu des ménages secombinerait alorsaunebaisse
du taux d’épargne pour soutenir la consommation.
En termes de croissance, I’ Allemagne pourrait ainsi
rattraper la zone euro al’ horizon de la mi-2000.

PERSPECTIVES DE PRODUCTION DANS LA ZONE EURO
DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE
soldes d'opinion centrés-réduits
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En Italie, I’ accélération de la croissance au second
semestre a été avant tout déclenchée par la reprise
vigoureuse des exportations, notamment au troi-
siéme trimestre. Toutefois, la consommation des
ménages demeure atone, malgré des créationsd’ em-
plois dynamiques (pres de 400 000 emplois créésen
1999). Le taux de chdmage a nettement baissé en
1999, particuliérement au second semestre. |l sesitue
a11% en fin d' année.

Au quatriéme trimestre, le rythme de croissance de
I'indice de la production industrielle ralentit |égére-
ment. Les enquétes de conjoncture dans I’industrie
restent bien orientées : I’ activité industrielle ne con-
naitrait donc au premier semestre de 2000, avec la
maturation du cycle, qu’un |éger ralentissement.

Par ailleurs, le rythmevif descréationsd’ emploisen
Italie permet d'attendre pour le début de |I'année
2000 un décollage delaconsommation privée, méme
si lareprise de I'inflation pourrait continuer a peser
quelque peu sur le pouvoir d’achat des ménages :
toujours notablement supérieur al’inflation dans la

zone euro (+2% en janvier 1999), le glissement an-
nuel desprix alaconsommation harmoniséss' établit
a +2,2% début 2000, et pourrait progresser encore
jusgqu’ au printemps. =

TAUX DE CHOMAGE
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS DE LA ZONE EURO

(variations annuelles et trimestrielles en %)

\éﬂrr'ﬁe'ﬁg Variations trimestrielles
1998 | 1999 . 1998 . _ . 1999 . . _ 2000 .
3°T. 4°T. 1T, | 2°T. 3°T. 4°T. 1T, | 2°T.
ALLEMAGNE
19| 14| PB 03| -01| 07| o1| 09| 07| 09| 08
8,0 6,9 Importations 0,5 0,5 2,5 2,9 19 0,3 2,3 15
2,1 2,1 Consommation des ménages 0,9 0,4 1,0 -0,1 0,7 0,6 0,5 0,5
-0,5 0,1 Consommation publique -0,8 -0,3 19 -1,2 0,0 -0,6 0,5 0,3
0,9 2,1 FBCF totale 1,6 -0,5 18 0,0 1,2 -0,5 19 1,5
6,4 3,9 Exportations -0,6 -2,6 1,6 3,3 3,0 0,8 2,5 1,7
2,3 1,7 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 0,7 0,0 13| -03 0,6 01 0.8 0,7
0,9 0,4 Variations de stocks -0,1 0,7 -0,4 0,2 -0,1 0,3 0,1 0,0
-0,3 -0,7 Commerce extérieur -0,3 -0,9 -0,3 0,1 0,3 0,2 0,1 0,1
ITALIE
1,3 1,4 PIB 0,4 -0,1 0,3 0,5 0,8 0,4 0,7 0,7
6,1 4,9 Importations -0,7 2,9 -0,7 2.8 -0,2 2,8 1.8 15
1,7 1,7 Consommation des ménages 0,5 0,5 0,7 0,2 0,2 01 0,5 0,4
1,3 0,8 Consommation publique 0,1 0,3 0,2 0,0 01 0,3 0,4 0,4
35 4,4 | FBCF totale 0,6 0,0 2,0 15 11 18 14 13
1,2 -0,4 Exportations 0,2 -39 -1,3 2,4 3,4 15 2,0 18
19 2,1 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 0,4 0,3 0,8 0,4 0,4 0,3 0,6 0,6
0,6 -1,0 Variations de stocks -0,3 1,4 -0,4 0,2 -0,6 04 0,0 0,0
-1,1 0,4 Commerce extérieur 0,3 -1,9 -0,2 -0,1 1,0 -0,3 0,1 0,1
ESPAGNE
4,0 37| PB 09| 08 0,8 11 11 1,0 09 | 09
11,1 12,6 Importations 3,9 2,2 3,4 3,6 2,3 29 2,4 2,4
41 4,4 Consommation des ménages 0,9 1,0 14 0,7 13 0,9 11 1,0
2,0 1,8 Consommation publique 0,7 0,9 0,7 0,2 -0,2 -0,3 11 Tl
9,5 8,3 FBCF totale 54 2,7 -0,2 3,0 3,2 0,7 2,3 1,8
7.1 8,5 Exportations 1,1 -0,5 3,1 2,5 3,0 4,7 19 1,7
51 50 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 19 14 1,0 1,2 15 0,7 14 13
0,5 0,7 Variations de stocks 0,1 0,5 0,1 0,5 -0,6 -0,2 -0,2 0,0
-1,6 -2,0 Commerce extérieur -1,1 -1,1 -0,3 -0,6 0,1 0,5 -0,3 -0,4
[ 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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Tensions inflationnistes limitées dans la zone euro

L'inflation est sensiblement remontée dans la zone euro
au cours de I'année 1999. Elle s'établit a 2,0% en février
2000 contre 0,8% un an plus t6t. Cette remontée est liée
a la hausse des cours du pétrole et des matieres premie-
res. Linflation sous-jacente est, pour sa part, restée
guasiment stable. Si la vigueur de I'activité peut faire
craindre I'apparition de tensions inflationnistes, celles-ci
devraient, au moins a court terme, rester contenues.

Forte hausse des prix a I'importation

En forte baisse tout au long de 1998, les prix a I'importa-
tion se sont retournés a la hausse depuis le printemps
1999. La hausse des prix du pétrole et des matiéres
premiéres ainsi que la dépréciation de I'euro expliquent
ce mouvement. Ceci a provoqué une accélération des prix
a la production, qui ont augmenté de plus de 4% en 1999
en glissement annuel. En 2000, la stabilisation des cours
du pétrole et une moindre dépréciation de I'euro devraient
résorber le surcroit d'inflation importée.

L'inflation sous-jacente est restée contenue tout au long
de 'année 1999. Un risque de diffusion dans I'’économie
de la hausse des prix a I'importation subsiste cependant.
Face a ce risque, la Banque Centrale Européenne a
remonté ses taux directeurs de 25 points de base début
février puis de 25 points supplémentaires a la mi-mars.

Dans I'industrie, les tensions demeurent limitées

Les enquétes montrent une hausse du taux d’utilisation
des capacités de production, que les industriels jugent
insuffisantes depuis deux trimestres. Les tensions sur
I'appareil productif devraient toutefois demeurer limitées.
Au premier semestre de 2000, I'accélération de l'investis-
sement et de I'emploi concourt a I'accroissement des
capacités de production, tandis que la demande cesse
d’accélérer. Par ailleurs, le taux de chémage, bien qu’en

PERSPECTIVES DES INDUSTRIELS

données centrées-réduites

= perspectives de production

= perspectives de prix

iy

— —-3
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
source : Commission européenne (DGII), IFO, Insee, ISAE

20—

PRIX A L'IMPORTATION
ET TAUX DE CHANGE

. en glissement annuel

= prix a limportation ->

10 —B

= <-taux de change, effectif nominal

-15— —.

92 93 94 95 96 97 98 99
sources : Direction de la prévision et Eurostat

JUGEMENT SUR LES CAPACITES DE PRODUCTION

soldes d'opinion
25— —

88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00
source : Commission européenne (DGlII), IFO, Insee, ISAE

SALAIRE ET TAUX DE CHOMAGE

18 en glissement annuel en %
= taux de chdmage ->
3.5 —
32— —
29— —
26— —
23— —
= <-salaire
20— ]
1996 1997 1998 1999

source : Eurostat
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recul, reste relativement élevé (+9,6%) en janvier 2000.
Sauf peut-étre dans quelques secteurs, I'offre n'est pas
limitée par une pénurie de main d'oeuvre.

Les perspectives de prix des industriels sont en hausse
depuis le début de I'année, mais viennent seulement de
dépasser leur moyenne de long terme. De plus, depuis
1996, leurs fluctuations, quoique toujours en phase avec
celles des perspectives de production, se situent nette-
ment en deca. Tout se passe comme si les entrepreneurs
avaient depuis lors intégré dans leurs anticipations un
niveau d'inflation durablement plus bas.

La modération salariale se poursuit

Depuis deux ans, le marché du travail s'est nettement
amélioré et de fortes créations d’emplois ont permis une
baisse sensible du taux de chémage (de pres de 2 points).
Cette baisse ne semble pas remettre en cause la modé-
ration salariale qui prévaut dans la plupart des pays. Les

salaires nominaux remontent depuis la mi-1999 (2,2%
d’acquis au troisieme trimestre de 1999), mais progres-
sent a des rythmes inférieurs a l'inflation. On n’observe
pas de hausse significative du codt du travail dans la zone
euro.

La modération salariale ne devrait pas étre remise en
cause en 2000. La baisse du taux de chdmage résulte
d’'une conjoncture favorable, mais aussi de réformes re-
latives au marché du travail, qui ont probablement permis
une diminution du chémage structurel. L'accroissement
de la flexibilit¢ du marché du travail dans la zone euro
devrait permettre dans les mois qui viennent une pour-
suite de la baisse du taux de chémage, sans engendrer
de pression a la hausse sur les salaires. Par exemple, en
Italie, le nombre de travailleurs a temps partiel s’est accru
de 15% en 1999. Dans le méme temps, en Espagne, les
contrats a durée déterminée, jusque la trés limités, ont
augmenté de pres de 9%.

Mars 2000

55



Pétrole et

matieres premieres

Lecoursdu brent, pétrole delamer du Nord, atriplé
depuis le mois de février 1999, pour s établir a 30$
lebaril au début du moisde mars2000. Cetteremon-
téebrutaleest d’ abord venue corriger laforte baisse
enregistrée a partir de la fin de I'année 1997, a la
suitedu ralentissement del’ économiemondiale et de
la hausse a contretemps de I’ offre mondiale de pé-
trole. L'accord de Vienne de mars 1999 a resserré
brutalement I’ offre. Les effets sur les cours ont été
exacerbés par |e regain de demande occasionné par
lafortereprisedel’ activité. Malgré quel quesdissen-
sions, I’OPEP devrait graduellement desserrer ses
guotas de production a partir du printemps 2000, s
bien quele prix du pétrole se détendrait quel que peu.
Le cours du brent pourrait ainsi revenir en deca de
25% le baril avant la fin de I’ année 2000.

Le prix des matieres premieres s est pour sa part
redressé depuis la mi-1999, principalement en rai-
son de la hausse des cours des matiéres minérales.
L' accélération de I’ activité mondiale en 2000 ainsi
gue leretour desfondsd’ investissement sur certains
marchés des matiéres premiéres industrielles de-
vraient prolonger la remontée des prix.

Baisse attendue du prix du pétrole
courant 2000

La discipline avec laguelle les pays membres de
I’OPEP ont observé, dés avril 1999, I'accord de
restriction de production a conduit a une trés vive
remontée du prix du pétrole. De février 1999 au
début de mars 2000, le cours du brent est ainsi passé
d environ 10$a30$ lebaril, valeur qui n’avaitjamais
été atteinte depuis|e contre-choc pétrolier de 1986(1).

COURS DU PETROLE
ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES

en devises, indice 100 en 1990 en dollars par baril
115 — 30

= brent, prix spot a Rotterdam ->

= <- matiéres premieres, hors pétrole
5= —I6
1995 1996 1997 1998 1999 2000

Dans un contexte de reprise de lademande mondiae
de pétrole en 1999 (+1,6% contre +0,8% en 1998,
selon I’ Agence Internationale de I’Energie) et de
stagnation de la production de la zone non-OPER  |e
déficit de production engendré par |I'accord de
I"OPEP S est accompagné d’ une baisse marquée des
stocks mondiaux. La demande devrait encore pro-
gresser en 2000, a un rythme de 2,4%.
L' augmentation de la production de la seule zone
non-OPEP prévue en 2000 (+1,8%) ne permettrait
pasd'y répondre.

Des dissensions sont apparues au sein de I OPEP sur
I’ opportunité d’' un élargi ssement de ses quotas. Cer-
tains pays membres (Koweit, Algérie, Libye)
considérent ne pas avoir encore rattrapé le mangque a

(1) S on exclut le pic & 35% le baril au quatriéme trimestre
1990 & la suite de la guerre du golfe.

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
1998 1999 2000 1997 1998 1999
3°T. 4°T. 1°7. 2°T. 3°T. 4°T. 1°s.

Dollar en francs 59 5,6 5,9 6,2 6,3 6,3 6,5 58 5,7 6,2
PETROLE
Baril de "BRENT DATE" en dollars 12,4 11,2 11,3 15,4 20,8 24,0 24,0 19,1 11,8 17,9
Tonne importée en francs 521 473 468 677 921 1099 1146 830 497 791
[ prévision
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gagner supportélorsdelaprécédente chute des cours
en 1997 et 1998. Ces états veulent en outre se garder
d'une action prématurée : le deuxiéme trimestre est
la période de plus faible demande, et |a derniere
augmentation a contre temps des quotas en 1997
avait contribué au plongeon des cours du pétrole
jusqu’ au début del’ année 1999. A contrario, I’ Arabie
Saoudite et le Vénézuela, les deux principaux pays
exportateurs du cartel, estiment qu’ une augmenta-
tion graduelle de la production n’ engendrerait pas
une chute brutale des cours, compte tenu de |’ accé-
|ération attendue de la demande et du faible niveau
des stocks, au plus bas depuis 10 ans.

De ce fait, un assouplissement graduel des quotas
pourraitintervenir apartir du début du second trimes-
tre de |’ année 2000. Dans cette hypothése, les cours
du brent pourraient se situer en dega de 25% alafin
de |’ année 2000.

Forte remontée des matiéres premiéres
industrielles au cours de I'année 2000

Le prix des matieres premiéres remonte depuis le
second trimestre de 1999 aprés une chute initiée ala
mi-1997 (-30% en devises entre mai 1997 et février
1999) en raison de I'existence de surcapacités de
production et d’ un défaut de demande causée par la
crise des pays émergents. La reprise depuis la mi-
1999 permet la poursuite de la remontée du prix des
matieres premiéres industrielles.

Le prix des matiéres industrielles se redresse plus
sensiblement que celui de I’ensemble des matiéres
premiéres en raison de la forte hausse du prix des
matiéresminéralesdepuisledébut del’ année 1999.
Cette derniére tient au redémarrage des économies
asiatiques, ces pays absorbant environ un tiersde la
demande de métaux. Ce mouvement devrait se pour-
suivre au méme rythme durant I'année 2000 (soit

PRIX DES MATIERES PREMIERES

Indice en devises anl\'I/L?éil Félsoer}]s % aGnHﬁn&n E)z
base 100=1990
1998 1999 1998 1999

Ensemble -16,4 -6,8 -17,1 8,7
Alimentaires -18,4 -20,1 -21,0 -11,9
- Denrées tropicales -8,4 -23,8 -16,3 -16,1
- Oléagineux -29,6 -15,7 -26,3 -6,9
Industrielles -15,6 -1,3 -15,5 17,3
- Minérales -16,1 -0,5 -13,2 19,1
- Agro-industrielles -14,7 -2,7 -19,8 13,9

environ +25%) en raison de I'accélération de la
demande industrielle mondiale. Certains achats spé-
culatifs contribueraient a accroitre ce phénomene.
Lescoursde |’ aluminium enregistrent de surcroit les
effets d' une rupture partielle d’ approvisionnement
en aumine, composé a la base du raffinage, consé-
gquence de la mise hors service d'une des plus
importantes unités de production. En revanche, les
coursdu nickel pourraient baisser sensiblement dans
le courant de I’année 2000 dés que le nouveau pro-
cédé d obtention de ce métal (high pressure acid
leach), a bas codts de production, se seraavéré utili-
sable a grande échelle, notamment en Australie.

Leprix desmatiéresagro-industrielless' est appré-
ciéplusmodérément depuisledébut del’ année 1999.
Lahausse devrait étre plus forte au début de I’ année
2000, avec le retour des fonds d' investissement sur
ce marché. La péte a papier et le caoutchouc naturel
sont des matiéres fortement liées al’ activité indus-
trielle. La hausse du prix de la péte a papier, dont la
production avait éé volontairement réduite en ré-
ponse ala baisse des cours en 1998, devrait donc se
poursuivre. Une forte hausse du prix du caoutchouc
naturel est attendue cette année. Celle-ci serait due
au resserrement de la production opéré en 1999 et a
lareprise de la consommation. En 1999, la consom-
mation a en effet accél éré, tandis qu’ une partie des
petits producteurs a préféré ne pas récolter, compte
tenu du prix trés bas du caoutchouc naturel. En outre,
cette matiére premiere est rendue plus compétitive
par le prix élevé du pétrole. Lademande pour lalaine
et le coton augmenterait significativement cette an-
née. L' Australie, producteur dominant de la laine,
aprés avoir réduit son cheptel ovin en réponse au
plongeon des cours en 1998, est en passe de liquider
la totalité de ses stocks gouvernementaux. Une
hausse sensible du prix de lalaine est donc envisa-
geable pour I'année 2000. Malgré |’ abondante
récolte attendue cette saison qui équilibrerait la
consommation également en hausse, le prix du coton
devrait sensiblement augmenter en raison de mouve-
ments spéculatifs. Autotal, uneremontéed’ au moins
15% en dollars du prix des matieres industrielles est
attendue en 2000.

Le prix des matiéres alimentaires remonte depuis
la mi-1999, aprés avoir sensiblement reculé depuis
le printemps 1997. Cette hausse est liée aux condi-
tions climatiques défavorables qui ont affecté
ponctuellement les récoltes de soja et de café dans
certaines régions. La hausse enregistrée en 1999 du
prix des matieres alimentaires ne devrait pas se pro-
longer et le prix devrait faiblement évoluer en 2000.
Les récoltes de ces denrées, trés importantes du fait
de I’ extension des surfaces cultivées et de I’ amélio-
ration des rendements, devraient en effet permettre
defareface alademande.
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Echanges extérieurs

Apres avoir subi les effets de la crise des pays émer-
gents, les échanges commerciaux se sont nettement
intensifiés. Les exportations se sont redressées a
partir du deuxiéme trimestre de 1999. Elles ont pro-
gressé sur lereste de|’année a un rythme annualisé
supérieur a 10%, notamment grace a un troisiéme
trimestre exceptionnel. Cetteaméioration résultedu
rebond de la demande mondiale et des gains de
compétitivité de I’ euro, qui s'est déprécié de 12,5%
face au dollar depuis le début de 1999. Au premier
semestre de I’ année 2000, le rythme de progression
des exportations devrait |égerement s'infléchir, en
ligne avec une demande mondiale un peu moins
dynamique.

Les importations ont vu leur rythme de croissance
augmenter continlment grace a la robustesse de
I’activité domestique et au fort rebond industriel.
Ellesont ainsi crd a un rythme annualisé proche de
10% depuis le printemps 1999. Leur rythme de pro-
gression devrait se stabiliser au début 2000, la
demande intérieure ' accél érant plus.

Aprés avoir contribué au redressement de la crois-
sance en 1999, les échanges extérieurs devraient
ains prendre une orientation plus neutre en début
d année 2000. L’ excédent commercial se stabilise-
rait, apres avoir légérement reculé en 1999 sous
I’ effet de I’ alourdissement de la facture énergétique.

Rebond des exportations
au second semestre

Les exportations de biens ont enregistré une crois-
sance de 13% en rythme annuel au second semestre
de 1999, aprés un premier semestre plutdt atone a
5%. Ce rebond des exportations, perceptible des le
deuxiéme trimestre, a résulté de la reprise du com-
merce mondial et de |'amélioration de la
compétitivité liée alafaiblesse del’ euro.

La bonne performance enregistrée au troisiéme tri-
mestre (+5,1%) est principalement le fait du secteur
des biens manufacturés, avec de trés fortes hausses
des exportations de biens d' équipement, d’ automo-
biles et de biens intermédiaires. Ce résultat
exceptionnel afait I’ objet d’ une correction au qua-
trieme trimestre. La hausse des exportations
manufacturieress est éabliea+1,0% avec defaibles
résultats dans |’ automobile et une baisse dans les

DEMANDE MONDIALE ET EXPORTATIONS
glissements annuels en %

== exportations
— demande mondiale
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sources : INSEE, Direction de la prévision
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biens d’ équipement. Sur I’ ensemble du semestre, les
exportations manufacturées progressent néanmoins
aun rythme exceptionnel, de I’ ordre de 12%.

L esexportationsdevraient rester dynamiquesau pre-
mier semestre de 2000 sur une pente de I’ ordre de
10%, en ligne avec le léger infléchissement de la
demande mondiale et |’ affaiblissement progressif
des gains de compétitivité.
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Hausse continue des importations au
second semestre

Les importations ont commencé a se redresser au
second trimestre de 1999 pour rester ensuite extré-
mement dynamiques. Cette forte croissance des
importations est liée & la reprise de la demande
intérieure, conséquence de la vigueur de I'investis-
sement en France et de la progression continue de la
consommeation. Parallélement, la hausse des expor-
tations, entrainant une forte demande de produits
nécessaires a leur production, a contribué elle aussi
au dynamisme desimportations. Laforte hausse des
importations concerne principalement les produits
manufacturés qui progressent a un rythme de plus
de 14% sur le second semestre de 1999, et plus
particulierement des biens intermédiaires. Les im-
portations de biens de consommation et
d’ automobiles sont elles aussi dynamiques.

Lesimportations devraient continuer de croitre aun
rythme soutenu au cours du premier semestre de
2000, en raison de laforte croissance de la demande
intérieure.

Redressement des prix des échanges

Lesprix al’ exportation se sont redressés au cours de
I"année 1999 a la faveur de la reprise industrielle
européenne. |Is progressent sur une pente proche de
1,2% I'an depuis le second trimestre en lien avec
I’ accélération des prix industriels. La progression
des prix d exportation reste néanmoins modérée au
regard de la vigueur de la demande mondiale et de
I’ augmentation des colts de I’ énergie. Le contexte
international reste en effet trés concurrentiel, parti-
culierement dans I'industrie, et la modération des
colits salariaux permet de profiter pleinement des
gainsde compétitivitéliésaladépréciation del’ euro.

Dansun contexteinflationniste qui restetresmodéré,
les prix d’ exportation devraient conserver le rythme
deprogression qui prévaut depuislesecond trimestre
(+0,3% de croissancetrimestrielle). Ce rythme pour-
rait néanmoins étre un peu plus dynamique si les
exportateurs utilisaient une partie des gains de com-
pétitivité consécutifs ala dépréciation del’ euro pour
augmenter leurs marges.

TAUX DE CHANGE EFFECTIF DU FRANC
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Les prix des importations se sont pour leur part
fortement renchéris depuis le second trimestre sous
I effet des trés fortes augmentations du prix du pé-
trole. Cet effet a été amplifié par la dépréciation
continue de I euro au cours de I'année 1999. Avec
I'arrét de la hausse du prix du pétrole, les prix des
importations devraient retrouver une progression
plus modérée au cours de I’ année 2000, proche de
1,5% par an.

Stabilisation de I'excédent
agro-alimentaire en 1999

Gréace a un bon second semestre, |’ excédent agro-
alimentaire s est stabilisé au cours de I’ année 1999
(63 milliards aprés 60 milliards en 1998).

Au premier semestre de 1999, les exportations ont
été freinées par lafaiblesse de la demande en prove-
nance des pays émergents. Les ventes de viande de
volaille et de porcs adestination de la Russie se sont
effondrées. Par ailleurs, les exportations ont été af-
fectéespar unefortebaissedesprix, leralentissement
des demandes asiatique et russe ayant conduit a une
compétition plus dpre.

SOLDE COMMERCIAL

(en milliards de francs)
Niveaux semestriels (CVS) Niveaux annuels
1998 199 2000 1997 1998 1999
1% s. 2" S. 1% S. 2" S. 1% S.

Agriculture / IAA 30,90 28,71 28,68 34,37 32,98 66,07 59,60 63,05
Energie -34,03 -28,29 -32,53 -44,87 -47,12 -88,35 -62,32 -77,40
Manufacturés ) 49,14 45,33 35,30 47,71 36,59 134,29 94,47 83,02
Total Caf / Fab 46,01 45,75 31,45 37,21 22,45 112,01 91,76 68,67
Total Fab / Fab @ 71,75 71,40 57,27 65,07 52,09 164,21 143,15 122,34

"1 Prévision

(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF & FAB est de 0,967 en 1997 et de 0,970 en 1998, 1999 et 2000.

Source : Comptes trimestriels

Mars 2000

59



L esexportations de produits agricoles ont connu une
trés forte croissance au troisiéme trimestre de 1999
avec une demande international e trés forte en cham-
pagne, eaux de vie et eaux naturelles. Ainsi, a
I"approche de I’an 2000, les ventes de champagne
aux Etats-Uniset au Royaume-Uni ont progressétres
vigoureusement ainsi que les ventes de cognac a
destination du Japon. A la fin de I’année 1999, les
ventes de viande porcine (a destination de la Russie
et du Japon), bovine (vers |’ Allemagne et la Gréce)
et ovine se sont redressées.

Alourdissement de la facture énergétique

La facture énergétique s'est alourdie en 1999, le
solde des échanges extérieurs sur le poste énergie
passant de -60,8 milliards de francs en 1998 a-75,5
milliards de francs en 1999 (caf-fab).

Cette dégradation est essentiellement due au renché-
rissement du prix du pétrole, que n’a pu compenser
le dynamisme des exportations de produits raffinés
et d' éectricité en 1999. Les importations en valeur
depétrolebrut et d’ hydrocarburesont ainsi progressé
de 20,6% en 1999. Au coursdu premier trimestre de

2000 la facture énergétique devrait se stabiliser, une
baisse graduelle du prix du pétrole éant attendue au
second trimestre.

Dégradation du solde des transactions
courantes en 1999

En 1999, |e sol de des transacti ons courantes a baissé
de 23 milliards de francs par rapport al’ année précé-
dente, s établissant aux alentours de 213 milliards.
Cerepli résulte d’ une dégradation du solde desreve-
nus et du solde commercial. Le solde des services a
enregistré en 1999 une légére hausse tandis que le
déficit du solde des transferts courants est resté sta-
ble. Au premier semestre de 2000, le solde des
transactions courantes devrait se stabiliser par rap-
port au premier semestre de I’ année précédente.

En 1999, le solde des services sest éabli a 120
milliardsdefrancs, cequi représente uneprogression
de 10 milliards de francs par rapport al’ année 1998.
Cette hausse est attribuable au solde touristique qui
a augmenté de 12 milliards de francs. Les recettes
touristiques ont enregistré de trés fortes hausses sur
les trois premiers trimestres de 1999. Elles ont pro-

DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA FRANCE (TOUS BIENS)

(en volume, évolution en %)

La part de marché représentée par chacue Gli ents semestriels()
1997 1998 1999 | z6ne en 1985 esl indiquée entre parentheses 1998 1999 2000
1s. 2"s. 1*s. 2"s. 2"s.
6,0 53 4,2 | 9 pays OCDE (65%) () 3,4 0,8 2,7 2,9 25
49 44 31 dont : UE 4 6 (56%) @ 2,6 05 2,0 2,3 2,0
2,3 -0,1 0,0 | Hors OCDE (23%) -1,3 -0,9 0,2 1,3 1,0
9,7 59 4,9 | Total (100%) 2,8 0,3 31 4,7 4,0
[ prévision
(1) Allemagne, Royaume-Uni, Italie, Belgique, Pays-Bas, Etats-Unis, Japon, Canada, Espagne.
(2) Allemagne, Royaume-Uni, Italie, Belgique, Pays-Bas, Espagne.
(3) Variation entre le semestre considéré et le semestre précédent.
Source : Direction de la Prévision
BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES
(soldes bruts en milliards de francs)
Niveaux semestriels Niveaux annuels
1998 1999 2000
1¥s. 2"s. 17s. 2"s. 1¥s. 1997 1998 1999
MARCHANDISES ® 74 80 66 75 64 164 154 141
SERVICES (2) 50 60 53 67 58 106 110 120
- liés aux échanges extérieurs 14 18 10 19 12 35 32 29
- liés aux échanges de technologie 6 6 6 5 6 10 12 11
- voyages 33 39 39 45 42 67 72 84
- autres services -3 -3 -2 -2 -2 -6 -6 -4
REVENUS 6 23 0 8 5 19 29 8
TRANSFERTS COURANTS -19 -38 -13 -43 -22 -56 -56 -56
TRANSACTIONS COURANTES 111 125 106 107 105 234 236 213

[ Prévision

(1) Ce concept différe du solde douanier, car il ne prend pas en compte les échanges sans paiement et sans transfert de propriété.

(2) Nouvelle nomenclature de la balance.
Sources : Banque de France, estimations INSEE
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gressé de 15 milliardsdefrancssur I année 1999. En
revanche, les dépenses desfrancais al’ étranger sont
restées quasiment stables par rapport al’année pré-
cédente. Le solde des services liés aux échanges
extérieurs a enregistré une légére baisse en 1999,
tandis que celui des services liés aux échanges de
technologie s' est maintenu. Au premier semestre de
2000, le solde des services continuerait de progres-
ser, soutenu par une bonne orientation du solde
touristique.

Aprés avoir connu un niveau exceptionnellement
élevé en 1998, le solde des revenus s est replié de
21 milliards de francs. Cette dégradation s explique

essentiellement par la forte diminution des intéréts
percus par les résidents au titre des "autres investis-
sements’. Au premier semestre de 2000, le solde des
revenus s améliorerait |égérement par rapport au
premier semestrede 1999 en raison d’ une haussedes
recettes des intéréts percus par les résidents.

Enfin, en 1999, le déficit du solde des transferts
courants s est a nouveau établi a 56 milliards de
francs. Il devrait s accentuer en 2000 enraison d' une
augmentation des prélévements sur les recettes de
I"Etat au profit du budget des communautés euro-
péennes. =

Mars 2000
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