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Vitesse de croisiere

ar la vigueur du rebond observé depuis

le printemps dernier, I’année 1999 a dé-
montrélarobustesse delaphased expansion
en coursdepuistroisans. A peineécornéspar
le "trou d'air", les résultats de |I’année der-
niere sont parmi les meilleurs de la
décennie : une croissance moyenne de 2,7%
(et de 3,2% en glissement), une inflation
sous-jacente modérée, et surtout la création
de 465 000 emplois (dont 370 000 dans le
secteur marchand) autorisant un recul de
prés d'un point du taux de chdmage. Ces
résultats traduisent la permanence d une
contribution soutenue de la demande inté-
rieure, tant de I'investissement que de la
consommation, et le réle privilégié de sec-
teurs comme le batiment ou I'automobile.
Mais I'accélération de la croissance fran-
caise depuis le printemps tient aussi a la
vigueur retrouvée de la demande mondiale.

Au début de I’an 2000, I’ environnement
international de la zone euro reste tres por-
teur. Les conditions de change sont en effet
trés favorables aux exportations européen-
nes qui bénéficient d’un commerce mondial
progressant a 8% |I’an apres son sursaut de
I”été dernier. L’ économie américaine
conserve une croissance trés vive, grace a
une demande intérieure soutenue. Ni le res-
serrement de la politique monétaire ni |’ af-
faiblissement des effets de richesse ne sem-
blent réellement entamer son dynamisme.
Toutefois les déséquilibres de |I’économie
américaine sont importants. Notamment le
risque d’ une correction boursiére brutale est
toujours présent. L’économie britannique
poursuit une reprise vigoureuse, mais ac-
compagnée de tensions. Des grands paysin-
dustrialisés, seul le Japon reste a I’ écart

d’une croissance mondiale qui avoisinerait
4% cette année. Dansla zoneeuro, I’ [talie et
I’ Allemagne profitent de la reprise du com-
merce mondial pour réduire leur retard en
termes de rythme de croissance. L’ activité
n’accélérant plus en Espagne et aux Pays-
Bas, les écarts de croissance au sein de la
zone s amenuisent autour d une moyenne
proche de 3,5%.

Cest sur ce rythme que la croissance
francaise Sest elleméme installée depuis
trois trimestres. Les conditions sont réunies
pour qu’elle S'y maintienne, comme le sug-
gérent les enguétes de conjoncture. L’inves-
tissement poursuivrait son expansion grace
aux bonnes anticipations de croissance et a
des conditions de financement favorables.
Les créations d’ emplois resteraient vives
(200 000 emplois marchands) au premier se-
mestre, alimentant |’ augmentation des reve-
nus d’ activité et permettant un recul a 10%
du taux de chémage a la mi-2000. Dans ces
conditions, les ménages maintiendraient
leurs dépenses de consommation sur un
rythme de 3%, grace a un fléchissement du
taux d' épargne qui permettrait de compenser
le pincement du pouvoir dachat lié a la
remontée de I'inflation. Le glissement des
prix a la consommation est passé par un
maximum de 1,6% en janvier. Gréace a la
stabilisation des prix du pétrole et ala baisse
delaTVA, il reviendrait a1,2% enjuin. Avec
la poursuite de la phase d expansion, les
tensions continueraient de se développer.
Mais ni leur niveau actuel, ni le relevement
des taux d'intérét qu’ elles favorisent ne sont
de nature a infléchir a court terme le rythme
de la croissance.




Croissance arisque aux Etats-Unis

L e dynamisme de |’ économie américaine ne se dément
pas, avec un rythme de croissance de plus de 6% au
second semestre de 1999. La progression passée des
marchés boursiers et immobiliers a continué d’ alimen-
ter le dynamisme de la consommation.
L'investissement est resté extrémement vigoureux, en
dépit delaremontée destaux longs. Au premier semes-
tre de 2000, I'activité devrait continuer de croitre
fortement, portée par une demandeintérieure soutenue,
mémesi quel quesfacteurs plaident pour unléger ralen-
tissement des dépenses des ménages. La hausse de
I'inflation liée alaremontée des cours du pétrole vient
en effet peser sur le pouvoir d achat. Par ailleurs, I'en-
voléedesva eursde haute technol ogie ne compense pas
entiérement la stagnation des valeurs traditionnelles
enregistrée depuismai 1999. Les évolutions boursiéres
ne devraient donc plus soutenir aussi fortement la
consommation des ménages par |’ effet de richesse.

Cetres fort dynamisme de la demande intérieure ne se
traduit pas pour le moment par un regain de tensions
inflationnistes dans la sphére réelle. Hors énergie et
produits alimentaires, I'inflation en janvier 2000 reste
en-deca de 2%. La hausse du co(it du travail résultant
d’un marché du travail tendu est complé&tement absor-
bée par d’ exceptionnels gains de productivité. Le taux
d’ utilisation des capacités de production demeure pro-
che de sa moyenne de long terme.

L’ emballement des prix de certains actifsfinanciersfait
cependant peser un aléa sur ce scénario de croissance
forte et réguliére. En particulier, les anticipations de
profit des valeurs de I'indice NASDAQ associées aux
nouvelles technologies peuvent apparaitre exagéré-

ment optimistes. Aing, le risque d' une correction bru-
talequi péserait sur lademandeintérieurerestetoujours
présent.

Rebond technique au Japon

L activité a stagné au Japon en 1999 (+0,3% en
moyenne annuelle) avec un deuxieme semestre en net
recul. Les perspectives pour le premier semestre de
2000 ne sont pas aussi défavorables, mais restent mé-
diocres: I activité pourrait progresser d’ environ 2,5%,
en raison essentiellement d'un rebond technique et
gréce a une stimulation budgétaire supplémentaire.

Lareprise en Asie est certes al’ origine d' un redresse-
ment partiel de I'industrie, et de la confiance des
entrepreneurs japonais. Mais le faible degré d' ouver-
ture de I’économie et |’appréciation du yen ne
permettront pas au dynamisme du commerce mondial
d’ entrainer un redémarrage net de la croissance au
début de|’ année 2000. Lademande intérieure demeure
en effet déprimée. Le revenu des ménages est affecté
par les baisses de salaires et |a hausse du chdmage des
jeunes. La confiance des ménages, aprés un rebond au
premier semestre de 1999, resterait affectée par la dé-
gradation du marché du travail. La demande des
entreprisesnedevrait pasétre beaucoup mieux orientée,
en raison de leurs difficultés d' acces au crédit.

Alorsquelapolitique monétaire a épuisé sesmarges de
manoeuvre, le contexte déflationniste de I’ économie
contraint de nouveau le gouvernement a substituer de
la consommation publique a la consommation privée.
Cesmesuresdevraient transitoi rement soutenir lacrois-
sance mais pourraient porter le déficit public au-delade
8 points de PIB en 2000.

FRANCE : EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

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

1998 1999 2000 1998 | 1999 2000
17T, | 2°T. 3°T. 4°T. 17T, | 2°T. 3°T. 47 | 1T | 2°T. acquis*
PIB (100%) 0,9 0,9 0,4 0,7 0,4 0,8 1,0 0,9 0,9 0,9 34 2,7 3,0
Importations (23%) 29 1,3 0,5 0,2 -0,9 2,2 2,3 29 2,1 2,1 9,6 3,3 7,7
(dont marchandises)  (20%) 3,3 1,2 0,7 0,6 -0,3 2,0 2,6 4,0 2,1 2,2 10,4 4.6 8,7
aigggsgegenfgﬁasgg Gaw) | 08| 13| 05| 06| 03| 06| 07| 07| 08| 07| 36| 23| 24
Dépense de consom-  (2306) | 01| 04| 02| 03| 06| 04| 03| 09| 02| 05| 10| 17| 16
FBCF totale (19%) 15 1,7 1,4 1,7 2,4 1,2 14 1,7 1,4 1,3 6,1 7,0 4,7
dont : SNF EI (10%) 2,1 1,9 1,5 1,2 3,1 0,8 1,7 2,0 1,5 1,5 7,3 7,4 53
Ménages  (4%) 0,1 1,6 0,8 2,8 1,9 2,7 0,7 1,3 15 0,9 34 7.8 43
Exportations (26%) 1,0 0,8 0,7 -1,0 -0,7 2,8 4,4 0,5 2,1 2,0 6,9 3,6 7,0
(dont marchandises)  (21%) 1,7 0,6 0,9 -1,1 -0,5 3,0 54 1,0 2,1 2,3 7,8 45 8,2
Demande intérieure-
hors stocks 0.7 12 0.6 0.8 08 0,7 0,8 1,0 0,8 0,7 3,4 3,1 2,6
Contributions
Demande intérieure
hors stocks 0,7 11 06 07 0.8 0,7 0,7 0,9 08 0,7 33 3,0 2,6
Variations de stocks 0,6 -0,2 -0,2 0,2 -0,4 0,0 -0,4 0,5 0,1 0,1 0,4 -0,4 0,4
Echanges de biens
et services 0.4 0.1 01 03 0,0 0,2 0,6 -0,6 0,0 0,0 -0,4 0,2 0,0
[ prévision

* L'acquis pour 2000 est la croissance en moyenne annuelle qui serait obtenue si la variable considérée restait au niveau du deuxiéme trimestre de 2000.
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Croissance et tensions au Royaume-Uni

Le Royaume-Uni aachevé |’ année 1999 sur un rythme
de croissance de I’ ordre de 3,5%, bénéficiant alafois
d’une consommation dynamique et de I’embellie du
commerce mondial. La croissance pourrait |égérement
raentir, aun rythme proche de 3% au premier semestre
de 2000, avec letour plus restrictif pris par la politique
monétaire en réponse aux tensions observées dans
I’ économie.

Les exportations resteraient dynamiques. Les carnets
étrangers des industriels continuent d’ étre bien garnis,
en dépit du niveau élevé delalivre sterling. Tres soute-
nue, la demande des ménages devrait rester le ressort
principal de lacroissance au premier semestre de 2000.
En raison destensions sur le marché du travail - le taux
de chdmage est a 4,1% en décembre 1999 - le dyna-
misme des salaires réels permet une importante
progression du pouvoir d'achat des ménages. La
consommation britannique bénéficie également de
I’ enrichissement des ménages qui découle de I’ aug-
mentation desprix desbiensimmobilierset delahausse
passée des actions. L'investissement des entreprises
resterait assez dynamique au premier semestre de 2000,
méme si le resserrement des taux d' intérét pese sur les
conditions de financement.

Lareprise de I’ activité s'accompagne de tensions. Les
prix de production accélérent notablement sous I’ effet
du redressement des colts de production, reflet des
hausses de prix des biensintermédiaires et de|’ accé &
ration des salaires. Les anticipations de prix des
industriels sont orientées a la hausse en janvier 2000.
Lesprix alaconsommation dansles servicesaccél érent
sensiblement depuislemilieu del’ année derniére. L'in-
flation des actifs immobiliers, qui nourrit en partie le
dynamisme de la consommation, continue de progres-
ser fortement en début 2000 (I'indice Halifax croit de
16% en janvier en glissement annuel).

Croissance soutenue dans la zone euro

L’ activité a accéléré en 1999 pour atteindre un rythme
de croissance proche de 4% au second semestre. Sensi-
ble a I'été, le rebond dans I'industrie impulsé par la
reprise du commerce mondial s est accompagné d’ une
|égére accél ération de la demande intérieure au second
semestre. Ce dynamisme devrait se maintenir au pre-
mier semestre de |I'année 2000. L’environnement
international pourrait ére un peu moins porteur et la
production industrielle n’accélérerait plus. Mais I'in-
vestissement et la consommation resteraient trés
vigoureux. Autotal, I" activité progresserait aun rythme
annualisé de I’ ordre de 3,5%. L’ activité de I’ ensemble
de la zone, favorisée par des conditions monétaires
encore favorables et la diminution du chémage, parait
ains s'installer sur un plateau de croissance soutenue
ou lestensionsinflationnistesresteraient assez limitées.

Cette vigueur est commune a la plupart des Etats qui
composent la zone. L' Allemagne arattrapé une grande
partie de son retard au second semestre de 1999 et
devrait épouser |le rythme de croissance de |’ ensemble

delazone au premier semestre de 2000. L' Italie, restée
unretrait alafin del’année derniére, accélérerait ason
tour en début d’ année.

Dans un contexte international moins porteur, avec la
fin du rattrapage des pays d' Asie et lalégére inflexion
au Royaume-Uni, les exportations de la zone euro
ralentiraient |égérement.

En phase avec cette |égere inflexion, I activité indus-
trielledevrait cesser d' accél érer en début d’ année 2000.
Lesderniersindicateurs conjoncturels suggéerent quele
point haut de lareprise industrielle a été atteint. Aprés
la rapide amélioration intervenue depuis le printemps
1999, qui a porté les soldes d'opinion a des niveaux
supérieursaux maximadu cycle précédent, lesenquétes
semblent en effet se stabiliser. Sur les deux premiers
mois de |I’année, e solde sur les perspectives de pro-
duction n’enregistre plus d’amélioration tandis que
I’ opinion sur la production passée recule | égérement.

L'investissement serait dynamique. Depuis deux tri-
mestres, les tensions sur | appareil productif se font
plus sensibles. Les perspectives de demande sont en-
core trés favorables et la hausse des taux d'intérét n'a
que légérement renchéri les colts de financement.

PERSPECTIVES DE PRODUCTION DANS LA ZONE EURO
INDUSTRIES MANUFACTURIERES
25 mma3, en points d'écart-type iy

- Italie

= Allemagne

< France

1995 1996 1997 1998 1999 2000

TAUX DE CHOMAGE
en%
12— — 12

10—
== Z0ne euro
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sources : nationales et Eurostat
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La consommation des ménages serait soutenue grace a
I'amédlioration delasituation de |’ emploi. Elle progres-
serait dans la premiére moitié de 2000 a un rythme
supérieur a 3%. Les créations d’ emplois soutiennent le
pouvoir d achat des ménages en dépit d'une certaine
modération salariale et du retournement ala hausse de
I"inflation. Labaisse du taux de chémage, de 10,4% fin
1998 2 9,6% fin 1999, contribue &I’améioration dela
confiance des consommateurs et tend a réduire |’ épar-
gne de précaution.

Les tensions inflationnistes restent modérées dans la
zone euro. Le glissement annuel del’IPCH s est établi
a+2,0% en février 2000, contre +0,8% un an plus tot.
Cette remontée de |’ inflation résulte pour I’ essentiel de
lahausse des coursdu pétrol e et des matiérespremieres.
L'impact se poursuivra mécaniquement jusqu’'a lafin
du premier semestre, au cours duquel le glissement
pourrait demeurer au-dessus de 2%. De son coté, I'in-
flation sous-jacente n’ augmente que progressivement.
Elle resterait en effet contenue par le maintien d’une
certaine modération salariale qui limite les effets de
second tour du renchérissement du prix du pétrole, et
par la concurrence accrue dans plusieurs secteurs des
Services.

Expansion réguliére en France

L’ activité en France auraaccéléré un peu plustot quele
reste de la zone euro en 1999. La production manufac-
turiére arebondi dés le second trimestre pour s’ éablir
sur un rythme de I’ ordre de 6% qui S est maintenu sur
le reste de I'année. Les effets d’entrainement de ce
rebond industriel sur les autres secteurs ont installé
I activité globale sur un rythme de croissance réguliére
au second semestre. La croissance a atteint sur cette
période un rythme annuel proche de 4%.

Au premier semestre de 2000, lavigueur delademande
intérieure ne se démentirait pas, s bien que I’ activité
progresserait a un rythme comparable. Cette phase
d' expansion réguliére, soutenue par des conditionsmo-
nétairesfavorables, s appuie alafoissur ledynamisme
des exportations et de la demande intérieure. Elle est
caractérisée par la vigueur simultanée de I’ investisse-
ment et de I'emploi ainsi que la robustesse de la

TAUX DE CHANGE

130— —1,30

125— —125

— euro/yen
1,20 —1,20
== euro/dollar

115 —1,15

110~ —1,10
1,05~ —11,05

1,00— —1,00

0,95 —0,95
1999 2000

source : Banque de France

consommation. Elle s'accompagne d'une progression
destensions, notamment dans certains secteurs particu-
lierement sollicités comme |’automobile et la
congtruction. Mais celles-ci ne se transmettent pour
I"instant que trés partiellement aux codits et aux prix.

Les exportations francai ses resteraient dynamiques. La
moindre hausse enregistrée au quatriéme trimestre ne
signale pas en effet un ralentissement marqué. Elle
vient seulement corriger un troisiéme trimestre excep-
tionnel. Depuis le deuxiéme trimestre de 1999, les
exportations progressent a un rythme annualisé supé-
rieur 210%. Au premier semestredel’ année 2000, elles
resteraient sur une pente supérieure a 8%. L' infléchis-
sement de la demande mondiale ne serait pas trés
marqué et ses effets seraient en partie compensés par
les gains de compétitivité de I’ euro, qui S est déprécié
de 12,5% face au dollar depuis le début de 1999.

Investissement et emploi dynamiques

Le niveau élevé des taux d utilisation des capacités de
production et les perspectives de débouchés favorables
contribueraient au maintien d’'un investissement des
entreprises vigoureux. Les conditions de financement
restent propices, gréce adestaux d'intérét réels encore
trés modérés en dépit de leur remontée récente. Les
conséguences des tempétes du mois de décembre de-
vraient en outre induire un léger surcroit de dépenses
de construction. Seul I'investissement en logiciels
pourrait ralentir |égérement au premier semestre, apres
I’ effort consenti pour le passage de I’ an 2000. Avec un
rythme annualisé de croissance de 6 % au premier
semestre de 2000, |es dépenses d’ investissement conti-
nueraient ainsi de s'inscrire dans la dynamique qui
S est engagée au milieu de |I'année 1997 et S est pour-
suivie sans accroc depuis lors. L’effort
d'investissement des entreprises est en effet resté aussi
vigoureux en 1999 gqu'en 1998 : il a progressé en
moyenne annuelle de 7,4% aprés 7,3%, un rythme
nettement supérieur acelui observélorsdelareprisede
1994-1995.

Cet effort d’équipement s accompagne d'une crois-
sance inédite de I’emploi. Avec 465 000 postes de
travail supplémentaires (aprés 385 000 en 1998), |’ an-

EVOLUTION DE LA FBCF DES SNF-EI
EN FRANCE
en%

-10=— —-10
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LES EFFETS DES VARIATIONS DU PRIX DU PETROLE SUR L’INFLATION
(depuis 1997)

Entre fin 1997 et fin 1999, le prix du pétrole a connu deux
phases distinctes : une baisse liée a la crise asiatique puis
une hausse, suite a la réduction de l'offre décidée par
I'OPEP en mars dernier. Ainsi le brent, qui s’établissait en
moyenne a 19% au quatrieme trimestre de 1997 a chuté
a 11%$, au quatrieme trimestre de 1998. Ensuite, il a
nettement augmenté, atteignant plus de 25% au quatrieme
trimestre de 1999. Un choc sur les prix d'une telle am-
pleur, les cours ayant plus que doublé, ne s'était pas
observé depuis 1974. Or, au regard de I'économie mon-
diale, et en particulier de I'économie francaise, le choc
pétrolier de I'année 1999 ne semble pas avoir eu les
mémes conséquences qu'il y a vingt cing ans.

Constat descriptif

L’essentiel des variations récentes de I'inflation est dd aux
mouvements du pétrole. En effet, les mouvements du
pétrole ne semblent pas avoir perturbé le glissement des
prix hors énergie qui diminue depuis 1997. En revanche,
la lecture du glissement annuel de l'indice d’ensemble,
qui inclut donc I'énergie, est tres révélatrice : 1998 a ainsi
été marquée par la désinflation importée en raison de la
chute de prix du pétrole alors qu’en 1999, I'accélération
de l'inflation en fin d’année est imputable au choc pétro-
lier.

déc. déc. déc.

1997 1998 1999
GA d’ensemble 11 0,3 1,3
GA ensemble hors énergie 1,3 0,9 0,6

Il est méme possible d’évaluer sur une année l'impact
direct de I'accélération du glissement des seuls produits
pétroliers sur l'inflation :

déc. déc. fév.

1998 1999 2000
GA d’ensemble 0,3 1,3 1,4
GA produits pétroliers 7,1 20,5 24,3
pondération produits pétroliers | 5,19% 4,17% 4,80%
impact des produits pétrolies -0,4 0,9 1,2

Toutes choses égales par ailleurs, en février 2000, le
glissement annuel des produits pétroliers (+24,3%)
contribue donc pour 1,2 point au glissement annuel de
I'indice des prix a la consommation.

Mécanisme

On peut distinguer deux étapes dans la diffusion des
variations du cours du pétrole sur l'inflation.

L’effet de premier tour : il s’agit d’'un impact direct, via le
prix des produits pétroliers. C’est sur le poste "produits
pétroliers" que les mouvements du brent (a la hausse
comme a la baisse) ont un effet quasi-mécanique. Ce
poste, constitué des carburants, du fioul domestique et du

IMPACT DES PRODUITS PETROLIERS
SUR LE GLISSEMENT ANNUEL DE L’INFLATION

en%
16— —16

1998 1999 2000

gaz liquéfié, représente environ 5% de l'indice d’ensem-
ble. Pour autant, le trés fort renchérissement du brent ne
s'est pas répercuté complétement sur les produits pétro-
liers. En février 2000, alors que le glissement annuel du
prix du brent en francs atteint plus de 200%, le glissement
du regroupement "produits pétroliers” s'établit a +24,3%.
Ce rapport d’environ 1/8 se décompose, en moyenne,
comme sulit :

Opération de raffinage : sur I'évolution du prix du produit
raffiné, I'évolution du prix du produit brut n’est répercu-
tée qu'a 80%. Cela tient au fait que, grosso modo, le
prix du pétrole ne représente que 80% des colts de
production de I'industrie du raffinage. Les autres codts
(essentiellement les salaires) restent a court terme iner-
tes.

¢ Opération de distribution : sur I'évolution du prix du
produit distribué, I'évolution du prix du produit raffiné
n’est répercutée qu'a 65%. La encore, le produit raffiné
ne correspond qu'a 65% des colts de production de
l'industrie de la distribution.

On passe ainsi d'un glissement de 200% pour le brent, a
environ 100% (=200%+*0.8*0.65) pour le carburant hors
taxe.

« Lafiscalité : celle-ci a la particularité de s'appliquer a un
volume physique et non a une valeur (ce qui est le cas
de la TVA) : ce qui signifie qu’en cas de variation du prix
H.T., elle reste inchangée. Par exemple, en janvier
1999, 1 litre de super H.T. codte 0,9F et la taxe est de
4,2F. En décembre 1999, le prix hors taxe a doublé
(1,80F) alors que la taxe est toujours de 4,20F. Une
partie important du prix T.T.C. (comprise entre 70% et
80%) est donc compléetement inerte lorsque le prix du
pétrole varie et il faut diviser par 4 (HT/TTC[1/4) la
variation du prix HT pour estimer la variation du prix
TTC. On obtient donc un glissement d’environ 25% pour
le prix T.T.C. des carburants. C’est bien ce qu'on ob-
serve sur le glissement des prix du regroupement
"produits pétroliers" qui s'établit en février 2000 a
+24,3%.
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Finalement, en divisant par 8 le glissement annuel du prix
du brent, on a une estimation du glissement des prix des
"produits pétroliers". Compte tenu de leur poids dans
I'indice d’ensemble (5%), I'impact sur le glissement an-
nuel d’ensemble se déduit des variations du cours du
brent & un facteur d’environ : 1/160.

Les effets de second tour : les matiéres premieres sont
des consommations intermédiaires dans le processus de
production. La hausse de leur cours tend ainsi a renchérir
les codits de production qui, a terme, peuvent se répercu-
ter sur les prix de production et les prix a la consommation.
Les salaires, pour éviter de voir leur pouvoir d’achat
diminuer, s'indexent a leur tour a la hausse, ce qui engen-
dre une nouvelle augmentation des colts de production.
C’est la boucle prix-salaires, dont les effets peuvent étre
tres forts, comme ce fut le cas dans les années 1970.

C’est a travers l'inflation sous-jacente, qui exclut par
définition le prix des produits énergétiques, que I'on pour-
rait percevoir une éventuelle diffusion des prix du pétrole
al'ensemble de I'économie. Or, l'inflation sous-jacente est
restée stable en 1998 (a la suite de la chute du cours du
brent) et en 1999 (a la suite de son fort renchérissement).

On peut essayer d’expliquer pourquoi le choc pétrolier de
1999, n'a pas eu les mémes conséquences que celui de
1974. Tout d’abord, le fait de n’avoir rien constaté sur
I'inflation sous-jacente (stable autour de +0,7% - +0,8%)
est probablement di au mouvement d’aller retour rapide
du prix du pétrole : son renchérissement de 1999 apres
sa baisse de 1998 n’aurait pas eu le temps de se diffuser
pleinement & I'économie. Plus fondamentalement, les
effets de diffusion induits par le renchérissement de

GLISSEMENT ANNUEL DES PRIX

en %
250— — 250

—indice des prix de produits pétrolier
-+ carburant H.T.

200(—
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100
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I'énergie sont modérés dans la mesure ou le processus
de production est relativement moins consommateur
d’énergie que par le passé. Le poids relatif des services
dans I'économie s’est accru et l'intensité en pétrole de la
production industrielle a diminué. La moindre dépen-
dance énergétique, conséquence des nombreux
investissements des années 1980, n’est pas le seul élé-
ment pour expliquer ce nouveau contexte bien réel. Le
contexte de modération salariale et le mode d’indexation
des salaires en France limitent également les tensions
inflationnistes. Depuis 1983, il n'y a plus d'indexation
automatique des salaires sur les prix passés.

née 1999 a enregistré des créations d’emplois excep-
tionnelles. Dans les secteurs concurrentiels, la hausse
des effectifs salariés (+370 000) résulte de la crois-
sance, et auss des efforts de diminution du codt du
travail entrepris depuis plusieurs années et des effets de
court terme de la réduction du temps de travail. Au
premier semestre de I’ année 2000, |es créations d’ em-
plois salariés marchands se poursuivraient aun rythme
soutenu, en ligne avec I’ activité économique. Lescréa-
tions d’emplois salariés atteindraient 200 000 environ
dans le secteur concurrentiel et I’emploi total progres-
serait de 1%.

Cerythme exceptionnel de créations d’ emplois permet
une décrue rapide du chémage en 1999 a un rythme
proche de 1 point par an. Cette baisse s’ est nettement
accentuée au cours du second semestre de 1999, en
phase avec |’ accélération de |’ activité. Bénéficiant tou-
jours du rythme soutenu des créations d’ emplois au
cours des moisavenir, le taux de chémage sereplierait
d environ 0,5 point pour atteindre 10% delapopulation
active alafin juin 2000.

Dans ce contexte, la confiance des ménages reste au
plus haut. L'indicateur résumé de confiance des
consommateurs a progressé tout au long de I'année
1999 pour atteindre des niveaux historiques en fin
d’année. Il 'y maintient début 2000. Ce climat de
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confiance a stimulé la consommation des ménages.
Aprés une légére inflexion en début d année 1999, la
consommation a retrouvé un rythme de progression
assez soutenu, en ligne avec la progression du pouvoir
d’achat du revenu. Cette dynamique se maintiendrait
au premier semestre de 2000. L es dépenses de consom-
mation continueraient de progresser aun rythme annuel
proche de 3% : letaux d' épargne diminuerait donc tres
|égérement, grace alabaisse du chdmage et peut-étrea
la progression de la bourse.

Tensions réelles accrues, progression mo-
dérée de I'inflation sous-jacente

Lavigueur de I’ activité s accompagne depuis le début
del’année 1999 d' un surcroit detensions sur |’ appareil
productif. Lestensionssont particuliérement vivesdans
I"automabile. Dans la construction, les goulots de pro-
duction augmentent fortement ces derniers mois,
particulierement en raison de difficultés de recrute-
ment.

En outre, en amont de la chaine de production, les
facteurs qui avaient concouru ala modération des prix
a la consommation en début d année 1999 se sont
progressivement retournés et le contexte apparait plus
inflationniste. Les prix des matiéres premiéres impor-
tées ont en effet enregistré une nette remontée, sous

Note de conjoncture



REDUCTION DU TEMPS DE TRAVAIL ET COUT HORAIRE DU TRAVAIL

Avertissement : I'élaboration des évolutions présentées
ci-dessous a nécessité de nombreuses hypothéses et
approximations. Ces évolutions sont a considérer avec
une trés grande précaution, car elles sont susceptibles de
révisions importantes. En particulier, les variations de la
durée effective du travail ne sont pas issues de la comp-
tabilité 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 et d’une estimation
des effets des dispositions légales.

La mise en oeuvre de la réduction du temps de travail
s’accompagne mécaniquement d'une accélération des
salaires horaires. Au moment ou la durée effective du
travail diminue, le maintien de la rémunération mensuelle
("compensation intégrale") suppose en effet une hausse
a due concurrence du taux de salaire horaire. En ce sens,
la réduction du temps de travail pour un employé se
distingue d'un passage a temps partiel, a 'occasion du-
quel rémunération mensuelle et temps de travail
diminuent conjointement (a taux de salaire horaire inchan-
gé). De fait, en dépit de la modération des salaires
mensuels, les résultats provisoires de I'enquéte ACEMO
font apparaitre une vive progression du salaire horaire :
pour les seuls ouvriers, le SHBO (salaire horaire de base
ouvrier) progresse a un rythme supérieur a 4% au second
semestre de 1999.

Le suivi conjoncturel des codts salariaux se trouve donc
compliqué. Avec la diffusion progressive de la réduction
du temps de travail, les salaires horaires continueront de
progresser a un rythme plus soutenu que les salaires
mensuels. Cela signifie que les colts salariaux des entre-
prises sont susceptibles d'étre renchéris. Mais pour

apprécier complétement leur évolution, il convient de tenir
compte des allégements supplémentaires de charges et
d’'impdts qui pesent sur le facteur travail.

Cet encadré propose quelques éléments de suivi du
codt horaire du travail dans le contexte de réduction
du temps de travail. Les estimations suggerent que
le colt horaire nominal du travail (en tenant compte
de l'allégement de la taxe professionnelle sur les
salaires) devrait Iégerement accélérer. Il s’établirait
sur une pente de +2,5% en rythme annuel début 2000,
contre +2,0% auparavant.

Plus précisément, cette évolution du co(t horaire se dé-
compose de la fagon suivante (voir le tableau).

* Lesalaire moyen garderait un rythme de croissance
modérée de +2,0% début 2000, notamment sous I'hy-
pothése que le choc de prix associé a la hausse des
cours du pétrole du second semestre de 1999 se réper-

cuterait peu dans les salaires, en tout cas a cette
échéance.

» Sous I'effet de laréduction de la durée du travail, le
salaire horaire progresserait alors a un rythme pro-
che de 3,5%. La durée du travail devrait en effet
diminuer & un rythme annualisé proche de +1,5% au
début de I'année 2000. Les prévisions de durée sont
conformes aux flux d’entrées dans le dispositif de ré-
duction négociée du temps de travail et tiennent
compte, pour les salariés qui ne sont pas couverts par
un accord, de 'application a partir de février 2000 du
dispositif Iégislatif provisoire sur les heures supplémen-
taires (bonification de 10% attribuée par défaut sous

Codt horaire du travail (champs : EB-EP)

(en variation trimestrielle, %)

1998 1999 2000 (p)

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 (p) T1 T2
Salaire mensuel moyen (1) 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5
- durée hebdomadaire temps plein -0,1 -0,0 -0,0 -0,0 -0,1 -0,1 -0,3 -0,4 -0,4 -0,4
= Salaire horaire 0,5 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6 0,7 0,9 0,9 0,9
+ Contribution des allégements de charges 0,2 0,0 -0,2 0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 -0,1
= Co0t horaire du travail
(au sens de la Comptabilité Nationale) (2) (3) 0:8 0.5 0:3 0.7 0:6 0.6 05 0:8 0.7 0:8
+ Contribution des allégements de la part
"salaires" de la taxe professionnelle (4) 0.0 0.0 0,0 0.0 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
= Codt horaire du travail consolidé
(yc. Taxe Professionnelle sur salaires) 08 0,5 04 0.7 03 05 04 08 06 0.7
- Productivité horaire 0,4 0,7 -0,4 0,2 0,1 0,4 0,5 1,0 0,9 0,9
Co(t salarial unitaire consolidé 04 -0,1 0,7 0,5 0,2 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,2

(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'oeuvre) / volume d’heures travaillées

remarque : la part de la taxe professionnelle sur les salaires est comptabilisée dans les "autres impots 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 cot 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

(4) Il est prévu que la part "salaires” de la taxe professionnelle continue de diminuer d’environ 10 milliards par an jusqu’en 2003.
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forme de repos compensateur pour les heures supplé-
mentaires comprises entre 35 et 39 heures par
semaine).

» Grace aux allégements de charge, le colt horaire
du travail (au sens de la comptabilité nationale)
progresserait moins rapidement, a un rythme pro-
che de 3%. Les allégements supplémentaires sur les
cotisations patronales devraient en effet contribuer a
diminuer le co(t du travail pour prés de 0,5% en rythme
annualisé au début de I'année 2000. Ces allégements
tiennent compte de I'extension de la ristourne dégres-
sive qui prend la forme d'un seul et méme baréme
d’exonération, dégressif jusqu’a 1,8 Smic et d’'un mon-
tant forfaitaire de 4 000 F au-dela.

e Apreés prise en compte de la suppression progres-
sive de la part "salaires" de la taxe professionnelle,
le colit salarial horaire "consolidé" (qui n’est plus

un concept de comptabilité nationale) progresserait
donc a un rythme de I'ordre de 2,5%. L’allégement
de la taxe professionnelle devrait en effet contribuer a
diminuer le codt salarial pour pres de 0,5%. Au total
donc, les allégements de I'ensemble des prélevements
viendraient compenser aux deux tiers I'effet du renché-
rissement lié a la réduction de la durée du travail (1%
pour 1,5%).

Enfin, avec les gains de productivité qui accompagnent la
reprise et le dynamisme prévu de I'activité, le colt salarial
unitaire baisserait légérement début 2000. Ainsi, le dyna-
misme de l'activité, les baisses d’'imp6t et les modalités
d’'application transitoires de la loi sur les 35 heures en
terme d’horaire, de salaire et de charges se combinent de
telle sorte que le codt salarial unitaire n'est pas affecté au
premier semestre de 2000.

I effet conjoint de la hausse du cours du pétrole et de
I’'impact de la reprise mondiale sur le cours des autres
matieres premiéres. En lien avec |’ accélération del’ ac-
tivitédepuisleprintempsdernier, cette hausse descours
des matieres premiéres explique le redressement des
perspectives personnelles de prix des industriels. Les
prix de vente industriels sont désormais orientés a la
hausse, essentiellement dans les biens intermédiaires.

Pourtant, les tensions inflationnistes restent contenues.
Le glissement annuel de I’ensemble des prix a la
consommation atteint +1,3% en fin d'année, aprés
+0,3% fin 1998. Les effets directs de la hausse des
produits pétroliers contribuent pour 0,9 point au glisse-
ment annuel de I'indice d’ ensemble fin 1999. Ils
devraient culminer a 1,2 point au printemps pour pro-
gressivement sedissiper avec lastabilisation du prix du
pétrole. L' inflation sous-jacente, qui exclut lesproduits
aprix volatils, est restée pour sa part voisine de +0,7%
tout au long de |’ année 1999.

Les effets de diffusion (dits "de second tour") induits
par le renchérissement de |’ énergie devraient ére mo-
dérés, en raison de I'intensité de la concurrence de
I'industrie au sein delazone euro et du poidsrelatif des
services moins consommateurs d’ énergie, en particu-
lier en France. Surtout, malgré la remontée de
I"inflation, la modération salariale semble acquise : le
glissement annuel du salaire mensuel de base (SMB)
est resté quasiment stable au quatriéme trimestre
(+1,7% aprés +1,6% au trimestre précédent), et ne
devrait pas enregistrer d accélération notable a court
terme. Enfin, I'intensification de la concurrence, no-
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tamment dans le secteur des transports et communica-
tions, continue de limiter la progression des prix dans
les services.

Avec |’ arrivée a son maximum de |’ effet du renchéris-
sement du prix du pétrole, I inflation aurait donc atteint
un point haut en début d’ année, a+1,6% puisreculerait
a+1,2% fin juin en raison de la baisse du taux normal
de TVA. Linflation sous-jacente progresserait pour sa
part |égérement pour atteindre 1,0% en juin 2000, un
peu au-dessus du niveau observé alafin de 1999, sous
I effet de la vigueur de I’ activité et de la diffusion du
renchérissement passé des codts de production. =
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TENSIONS ET PRIX EN FRANCE

L’accroissement des tensions depuis le début de la re-
prise en 1997 est a certains égards comparable a celui
observé lors de la période de forte expansion de la fin des
années 1980. Pourtant, les évolutions de prix et les anti-
cipations d’inflation restent bien plus modérées. La
remontée des tensions réelles ne devrait donc pas remet-
tre en cause la modération de l'inflation sous-jacente a
court terme.

Montée des tensions sur les capacités de produc-
tion

La vigueur de l'activité s’accompagne depuis le début de
I'année 1999 d'un surcroit de tensions sur I'appareil pro-
ductif. Les taux d'utilisation des capacités de production
(les TUC) dans l'industrie manufacturiére ont augmenté
de prés de 1,5 point au cours des six derniers mois. Ils
s’établissent désormais a plus de 2 points au-dessus de
leur moyenne de longue période. Les tensions sont par-
ticulierement vives dans l'automobile. Les goulots de
production dans l'industrie manufacturiere ont nettement
progressé et atteignent un niveau quasiment égal a leur
maximum historique. Dans la construction, les goulots de
production augmentent fortement ces derniers mois. Les
soldes d’opinion sont désormais a des niveaux compara-
bles, voire supérieurs, aux niveaux enregistrés a la fin des
années 1980.

Accroissement des tensions sur le marche du tra-
vail

L’amélioration de I'emploi depuis 1997 et la vigueur de
I'activité s’Taccompagnent d’'un accroissement des difficul-
tés de recrutement dans l'industrie et le batiment. La
baisse du chdmage a la fin des années 1980 s'était, elle
aussi, accompagnée de tensions sur le marché du travail.
Les enquétes donnent néanmoins une image contrastée
de 'ampleur relative des tensions aujourd’hui et a I'épo-
gue. Dans l'industrie, les difficultés de recrutement restent
inférieures a celles enregistrées a la fin de la décennie
1980 et leur rythme de progression est moins soutenu.
Par contraste, les difficultés de recrutement dans le sec-

DIFFICULTES DE RECRUTEMENT
en %

teur du batiment retrouvent les niveaux élevés des an-
nées 1990-1991. De surcroit, si le niveau du chémage a
la fin des années 1980 est sensiblement plus faible, sa
baisse est aujourd’hui beaucoup plus rapide qu’elle ne I'a
été a I'époque.

Des salaires réels qui n’accélerent pas

A la fin des années 1980, les salaires réels avaient
accéléré vivement, pour progresser notamment a un
rythme supérieur a 3% a la fin de 1989. A contrario, la
reprise actuelle n'enregistre pas vraiment d’accélération
des salaires réels. Ceux-ci accélérent certes entre la
mi-1997 et le début de 1999 : ils progressent a un rythme
d’environ 2% par an. Mais cette accélération a surtout
résulté de la baisse non anticipée de l'inflation avec la
chute du prix du pétrole. En contrepartie, la progression
des salaires réels se stabilise depuis le début de I'année
1999, avec la remontée de l'inflation. Appréciés avec
l'inflation sous-jacente, qui représente plus fidélement la
tendance de l'inflation, ils progressent a un rythme trés
régulier d’environ 1% par an depuis 1995.

Des anticipations d’inflation toujours modérées
dans l'industrie

Le niveau des anticipations d'inflation est aujourd’hui
sensiblement inférieur a celui de la fin des années 1980.
En effet, malgré leur remontée depuis le début de 1999,
les perspectives de prix des ménages et des industriels
restent modérées. Plus spécifiguement, les anticipations
de prix restent trés en deca de celles observées a la fin
des années 1980, alors que les perspectives d’activité
sont comparables et gu’il existe un lien cycliqgue manifeste
entre perspectives d’activité et de prix.

Ce changement de régime semble s’étre opéré au milieu
des années 1990 avec la décrochage inédit entre les
perspectives d’activité, qui progressent, et les anticipa-
tions d’évolution de prix, en diminution. Il transcrit
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'abaissement durable des anticipations d'inflation qui
conditionnent les évolutions de l'inflation et signale ainsi
un déplacement de la courbe de Phillips de court terme.

Ce recul des anticipations d'inflation peut étre rapproché
du nouveau contexte européen qui s'est instauré a me-
sure que la perspective de I'Union Monétaire est devenue
plus crédible (fin des dévaluations compétitives, indépen-
dance de la banque centrale, engagement ferme du
respect des criteres de Maastricht, notamment en matiére
de finances publiques). C'est ce que suggere la différence
observée entre le secteur de I'industrie, trés ouvert a la
concurrence, celui des services, plus protégé et caracté-
risé par une déconnexion beaucoup moins prononcée, et
le secteur du BTP, plus protégé encore et dans lequel
rythme d’activité et perspectives de prix restent parfaite-
ment en phase.

30
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PERSPECTIVES DE PRIX ET D’ACTVITE DANS LE BATIMENT

== perspectives de prix

soldes d'opinion

= activité prévue

— 30

L’ETAT DE LA CONJONCTURE LU PAR UN INDICATEUR SYNTHETIQUE

Sans annoncer un retournement de conjoncture, la dégra-
dation de l'indicateur, entamée en novembre, indique une
maturation du cycle industriel en France.

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
défavorable. L'indicateur évolue donc entre +1 et -1.

10

05

0,0

-05

-10
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DES PREVISIONS DE DECEMBRE 1999... AUX REVISIONS DE MARS 2000

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

Second semestre 1999 Premier semestre 2000
o 2600 o 2600
Pétrole : prix du baril de “Brent daté” en dollars (niveau) 22,4 22,3 22,0 25,0
Taux de change euro/dollar 1,1 1,0 1,1 1,0
Biens et services
PIB 2,1 1,9 15 1,8
Importations 4,7 52 3,1 4.2
Consommation des ménages 1,8 1,4 1,2 1,5
FBCF totale 3,2 3,1 2,2 2,7
dont : SQS-EI 41 3,7 2,5 2,9
Exportations 6,0 4,9 3,2 4,1
Contribution des stocks a la croissance du PIB 0,0 0,1 0,2 0,2
Demande intérieure hors stocks 1,8 1,6 1,3 15
Produits manufacturés
Production 3,8 2,7 2,5 3,2
Consommation des ménages 2,9 2,1 1,6 2,1
Variations de stocks (milliards de Francs 95) 0,5 0,6 14,5 19,5
Colts d’exploitation unitaires (1) -0,2 0,4 0,3 0,0
Prix de production 0,2 0,2 0,5 0,7
Prix a la consommation (ensemble) (2) 1,0 1,3 1,2 1,2
ensemble hors énergie (2) 0,5 0,6 0,8 0,6
produits manufacturés du secteur privé (2) -0,3 -0,4 0,0 -0,6
Salaire mensuel de base 0,9 0,9 1,0 1,0
Salariés des secteurs essentiellement marchands 13 15 15 1,4
Taux d’'épargne 15,3 15,5 15,4 15,8
Soldes (milliards de francs courants)
Agro-alimentaire caf-fab 38,0 34,4 40,7 32,9
Energie caf-fab -46,0 -44.9 -51,9 -47,1
Produits manufacturés caf-fab 54,1 47,7 51,3 36,6
Ensemble fab-fab 73,7 65,1 69,9 52,1

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

Le diagnostic est globalement peu modifié par rapport a la
note de conjoncture précédente : I'acquis de croissance a
la fin du second trimestre de 2000 s'établit a 3%, trés
légérement au dessus des 2,9% retenus en décembre.
Mais le profil de la croissance prévue est plus régulier, sans
accélération fin 1999 ni ralentissement début 2000.

Ces modifications résultent pour I'essentiel d'une demande
mondiale au profil plus régulier, de I'absence d’effet "bug"
et des conséquences de la tempéte.

Au second semestre de 1999, I'industrie est apparue moins
dynamique que prévu. Aprés une trés forte accélération au
troisiéme trimestre de 1999, la demande extérieure a en
effet marqué le pas au quatrieme trimestre. Cependant, la
vigueur inattendue de la croissance aux Etats-Unis et la
robustesse de la reprise dans les zones émergentes invi-
tent a reprendre a la hausse I'évolution du commerce
mondial en début 2000. Paralleélement, 'effet "bug" incor-

poré dans les prévisions de décembre ne semble pas avoir
joué aussi fortement qu’anticipé, ce qui a contribué a lisser
la demande des entreprises (variations de stocks et inves-
tissement). Au total, la production manufacturiere devrait
poursuivre son expansion a un rythme comparable a celui
qui prévaut depuis le second semestre de 1999, au lieu du
ralentissement prévu en décembre.

Les réparations rendues nécessaires par la tempéte de fin
décembre sont responsables d’'une légére révision a la
hausse de l'investissement en batiment au premier semes-
tre. Celles-ci contribuent aussi & un surcroit de
consommation des ménages.

Enfin, la prévision d'inflation reste inchangée, a 1,2% en
juin 2000. La baisse du taux normal de la TVA vient en effet
compenser les effets de la poursuite de la hausse des prix
du pétrole et de I'accélération du prix des produits frais.
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Retour sur 1999

Michel DEVILLIERS

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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Retour sur 1999

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-

INDICATEURS DU CLIMAT CONJONCTUREL
soldes de réponses, cvs, en %
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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

-16
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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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Retour sur 1999

CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DU PIB
moyennes annuelles en %

90 91 92 93 94

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

- PIB
--= Commerce extérieur _|

= Demande intérieure

95 96 97 98 99

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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I
Les exportations francaises de

produits manufacturés : 1997-1999

Emmanuel BERGER

Division " Echanges extérieurs’

David THESMAR

Division " Synthése conjoncturelle”

Cedossier s attache & com-
prendre |’ évolution des
exportations francaises de-
puis le déclenchement de la
crise asiatique, a la mi-1997.
Il se concentre sur I’ évolu-
tion des exportations de
biens manufacturés qui
conditionnent largement
celle de |’ ensemble des
exportations.

Le tassement de la demande
en provenance directe des zo-
nes émergentes aurait ains
contribué a préesd’'untiers
du ralentissement des expor-
tations francaises en 1998,
malgré la faible part des ven-
tes a destination de ces pays
dans le commerce francais.

L’ essentiel du ralentissement
provient cependant plus indi-
rectement de la décélération
de la demande en prove-
nance des pays les plus
industrialisés (et en particu-
lier de la zone euro).
Toutefois, les seules évolu-
tions de la compétitivité et de
la demande mondiale ne ren-
dent compte que d’ une partie
des mouvements des exporta-
tions. Le profil heurté dela
fin deI’année 1999 reste dif-
ficileainterpréter. Ces
difficultés renvoient a des
problémes marqués d’ incohé-
rence des flux mondiaux au
cours de 1999.

Depuis trois années, la chronique
de la croissance en France, comme
danslazone euro, semble avoir é&é
imprimée par les inflexions de son
environnement international. La
demande intérieure a certes consti-
tué le socle principa de la crois-
sance, mais les évolutions du com-
merce extérieur ont joué un role
déterminant dansle profil d’ activi-
té. De fait, au cours de I'année
1998, |etassement desexportations
semble entrainer I'activité fran-
gaise dansun "trou d'air" : au pre-
mier trimestre de 1999, lesventesa
I étranger reculent (-1%), alorsque
lacroissance du PIB s'infléchit sur
un rythme de 1,5%. En contrepartie
le rebond des exportations des le
second trimestre nourrit la reprise
de I’activité qui, sur les trois der-
niers trimestres de I’année, pro-
gresse a un rythme annualisé de
3,5%.

Ces fluctuations sont évidemment
a mettre en rapport avec la crise
survenue en Asie du Sud-Est a par-
tir del’ ét€ 1997, et asa généralisa
tion ad' autres zonesémergentesau
cours de I'année 1998, a mesure
que s accroit ladéfiance desinves
tisseursvisavisdesmarchés émer-
gents. Plusieurs crises de change
ont ainsi été accompagnées de ré-
cessions profondes dans nombrede
ces pays, jusgu’ alors grosimporta
teurs.

Lareprise, amorcée deslami 1998
dans certains pays d'Asie, semble
aujourd’ hui assurée : le commerce
mondia accélére fortement au se-
cond semestre de 1999. Dans ce
contexte, les exportations francai-
ses accélérent a plus de 12% en
rythme annualisé. Au quatrieme
trimestre néanmoins, le fort ralen-
tissement des exportations francai-

ses (+1%) a quelque peu contrasté
avec |'accélération du commerce
mondial.

Ce dossier s attache a comprendre
I’évolution des exportations fran-
caises depuis e déclenchement de
lacriseasiatique, alami-1997. 11 se
concentre sur I’évolution des ex-
portations de biens manufacturés
qui conditionnent largement celle
de I’ensembl e des exportations.

Les exportations frangaises
du début a la fin de la crise
asiatique

Importance des échanges
industriels

Parallélement alachute desimpor-
tations asiatiques et au tassement
du commerce mondial, lesexporta-
tions francaises commencent a ra-
lentir au premier trimestre de 1998.
Tout au long de I'année 1998, la
croissance des exportations de pro-
duits manufacturés se tasse pro-
gressivement jusqu’ a atteindre son
point bas au premier trimestre de
1999 (-0,8%), si I'on exceptelare-
prise technique du troisiéme tri-
mestre de 1998, essentiellement
due a des ventes exceptionnelles
d’armement. Le retournement
s opére au deuxiéme trimestre de
1999.

L abai sse continue desexportations
en 1998 s explique surtout par I’ af-
faissement du commerce interin-
dustriel : alors que le ralentisse-
ment des exportations de biens de
consommation est compensé par la
bonne tenue du marché automo-
bile, lesexportationsdebiensades-
tination de I'industrie (biens
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Les exportations frangaisess de produits manufacturés : 1997-1999
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d’ équipement et intermé-
diaires) ralentissent tres fortement
desle premier trimestre de 1998.

Au second trimestre de 1999, la
reprise se manifeste d’' abord par le
rebond des exportations de biens
intermédiaires (qui contribuent a
hauteur de deux tiersalacroissance
des exportations). Puis, au second
semestre de 1999, alorsquelecom-
merce de biens intermédiaires de-
meure trés dynamique, les exporta-
tions de biens d’ équipement
accélerent |égérement.

Profil heurté des exportations au
second semestre de 1999

Au second semestre de 1999, les
exportations frangaises présentent
un profil inattendu, a premiére vue
difficilement conciliable avec I’ ac-
célération progressive du com-
mercemondial . Aprésuntroisiéme
trimestre en forte accélération
(+5,1%), celles-ci se tassent forte-
ment (+1%). Ce profil, que I’on
observe auss par exemple dansles
comptes trimestriels allemands,
italiens, britanniques et japonais
(graphique 6), semble refléter da-
vantage le caractére exceptionnel
de I'accélération enregistrée au
troisiéme trimestre, qu’une rédlle
inflexion.

L’ analyse des données douanieres
par pays de destination apporte des
éléments intéressants. Les ventes

EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
Contribution par grands secteurs

en%

— produits manufacturés
== biens intermédiaires
biens d'équipement

automobile

== biens de consommation

1997
source : Comptes nationaux trimestriels

1998

de la France vers le Royaume-Uni
fournissent un début d’ explication.
Autroisiémetrimestre, I’ économie
britannique accélére de maniérein-
attendue : la croissance rebondit a
1%, notamment sous I’ effet d’ une
forte reprise de ses exportationsin-
dustriellesen direction de I’ Améri-
gue latine et de I’Asie. Celles-ci
croissent de 5,7%, entrainant les
importations qui accélérent a4,3%.
Dans ce contexte, la contribution
des exportations en direction du
Royaume-Uni alacroissancetotale
des exportations de biens francais
augmente de presque 2 pointsentre
le deuxieme et le troisiéme trimes-
tre. Puis, dutroisiéme au quatriéme
trimestre, celle-ci diminue de
1,8 point, aors que la croissance
britannique se stabilise a 0,8% et
gue sesimportations sont corrigées
alabaisse.

Leprofil desimportations britanni-
ques sur le second semestre ne per-
met cependant d’ expliquer gu’ une
partie de celui des exportations
francaises. Au troisiéme trimestre,
les exportations a destination du
Proche et Moyen Orient, d’habi-
tude trés peu dynamiques, ont
contribué ahauteur de 1,2 pointala
croissance totale des exportations
de biens (soit environ 1 point de
plus qu'au trimestre précédent).
Cette contribution exceptionnelle
est corrigéede 2 pointsau trimestre
suivant pour s établir a-1% ; elle
correspond a des ventes d’ Airbus.

1999

I semble toutefois de plus en plus
difficile de considérer les exporta
tions d’ Airbus comme des événe-
ments exceptionnels (voir enca
dré).

Finalement, les exportations d au-
tomobiles contribuent pour 1 point
a I’accélération des exportations
enregistrée au troisieme trimestre,
puis pour 1,5 point au ralentisse-
ment du trimestre suivant. Ce profil
heurté peut étre en partie relié au
niveau exceptionnel des immatri-
culations observé au Royaume-Uni
a I'été, et ensuite corrigé a I'au-
tomne.

Au total, la trés forte accélération
du troisieme trimestre témoigne du
bond, en partie exceptionnel, de la
demande en provenance du
Royaume-Uni, d’ exceptionnelles
ventes d' automobiles chez nospar-
tenaires commerciaux, et, dansune
moindre mesure, de ventes d’ Air-
bus a destination du Moyen Orient.
Méme si |’analyse de ces données
ne permet pas de comprendre com-
plétement le profil heurté des ex-
portations au second semestre, il ne
semble donc pas que le repli du
quatriéme trimestre signale un ra
lentissement brutal des exporta
tions frangaises qui puisse étre ex-
trapol é en début 2000.
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1997-1999

Les exportations francgaises de produits manufactures :

Mécanismes de transmission
de la crise des pays
émergents

Dévaluations dans les pays émer-
gents et dépréciation de I'euro de-
puis son lancement

Les effets directs des crises de
change dansles paysémergents sur
la compétitivité des exportations
frangaises sont limités. Le taux de
change s apprécielégérement entre
lafin 1997 et le quatriémetrimestre
de 1998, pour se déprécier forte-
ment depuis le début de I'année
1999.

En juillet 1997, la panique des in-
vestisseurs étrangers, suscitée par
des déficits commerciaux persis-
tants et un systéme financier suren-
detté qui connait ses premiéeres
faillites, précipite |’ effondrement
du baht thailandais et du ringgit
malaysien ; au mois d ao(t la rou-
pieindonésienne, puisen octobrele
won coréen tombent sous les atta-

gues spéculatives. La crise brési-
lienne S'est elle aussi traduite par
une dévaluation de plus de 30% du
real. Crise de change, lacrise asia-
tigue s’ est donc d’ abord manifestée
par des dévaluations susceptibles
d affecter |la compétitivité des pro-
duits francais.

Au troisiéme trimestre de 1997, la
crise qui affecte le baht thailandais
et le ringgit malaysien contribue a
I’ appréciation du franc. Cette ap-
préciation par rapport aux mon-
naies thailandaise et malaysienne
culmine au quatriéme trimestre de
1997, moment a partir duquel les
autres pays émergents d’'Asie et le
Japon enregistrent eux aussi defor-
tes variations du change.

Tout au long de I'année 1998, la
monnaie francaise continue de
s apprécier face alalivre anglaise
et au dollar américain, ce qui
conduit & un niveau maximum du
taux de changeeffectif réel dufranc
au quatrieme trimestre de 1998,

alorsquelesmonnaiesasiatiquesse
réapprécient quel que peu en milieu
d année.

Cependant, entre le second trimes-
trede 1997 et lafin 1998, letaux de
change effectif réel ne s apprécie
au total que modérément au regard
de ses évolutions passées (environ
3%). Compte tenu des délais de
transmission qui existent entre la
dégradation delacompétitivitéetla
baisse des exportations qui en ré-
sulte (voir plus bas pour une ana-
lyse plus quantitative), cette |égére
dégradation de la compétitivité ne
commenceraafaire sentir seseffets
sur les exportations qu’ a partir du
premier trimestre de 1998.

Le mouvement de dépréciation
réelle qui débute au premier trimes-
tre de 1999 a plus d amplitude.
L’ euro n'aen effet cessé de voir sa
valeur diminuer vis a vis des prin-
cipales monnaies partenaires, no-
tamment le dollar et la livre ster-
ling. Cet effet est renforcé par
I’ appréciation nominale, et surtout

Les exportations d’Airbus : un coup de pouce exceptionnel ?

La France, ou la plupart des Airbus sont assemblés, exporte
en moyenne une trentaine d’avions (A300, A320, A330 ou
A340) par trimestre. La série correspondante qui, méme
désaisonnalisée, est relativement volatile, représente une
part importante des exportations : depuis 1997, les Airbus
représentent environ 10% des exportations de produits
manufacturés. Doit-on considérer de fortes exportations
d’Airbus comme un événement exceptionnel ?

Le graphique ci-dessous suggere que, depuis 1996, les

VALEUR DES AIRBUS EXPORTES PAR TRIMESTRE

en Mds, données CVS
18— —18

14— —14
12— —12

10— —10

4 —4
92 93 94 95 96 97 98 99
source : Douanes

ventes d’Airbus progressent de maniere tres réguliere. Les
exportations d’Airbus contribuent donc significativement a
la croissance trimestrielle des exportations manufacturieres.

Contrairement a la période s’étendant de 1992 a 1996, les
écarts de contributions d’'un trimestre a l'autre sont plus
faibles, conformément aux gains de parts de marché d’Air-
bus. Les fortes exportations d’Airbus deviennent une com-
posante structurelle des exportations frangaises.

CONTRIBUTION DES VENTES D’AIRBUS

ala croissance des exportations

en%
25— —25

25— —-2,5
93 94 95 96 97 98 99

source : Douanes
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réelle, des monnaies asiatiques,
alors que le différentiel d'inflation
par rapport ala plupart de ses par-
tenaires extra zone euro est favora
ble a la compétitivité des produits
francais. Autotal, letaux dechange
effectif réel se déprécie d'un peu
moins de 6%.

Cet affaiblissement relatif del’ euro
conduit a une amélioration de la
competitivité des produits francais
tout au long de I'année 1999. A
nouveau, ce N’ est qu’ avec un délai
moyen de deux trimestres que la
baisse de |’ euro fera sentir ses pre-
miers effets sur les ventes frangai-
sesal’ éranger, soit donc apartir de
I’ automne 1999.

L'impact indirect de la crise
asiatique

Lacrise despaysémergentsaauss
eu un impact direct sur le com-
merce mondial. Dans les pays
concernés, elle aen effet provoqué
une brusque contraction de la de-
mande intérieure a travers notam-
ment del’ effondrement delaval eur
des actifs des ménages et de nom-
breuses entreprises, ainsi qu'atra-
vers le brusgue gonflement de la
dette libellée en dollars.

D’abord concentrée sur I'Asie, la
crise a finalement entrainé dans la
récession les pays d Europe de
I'E<t, ainsi queleBrésil et I’ Argen-
tinedufait delatransmissiond’ une
défiance généralisée des investis-

4k

seurs a |I’égard des économies
émergentes. Ces récessions, ac-
compagnées d’'une importante
contraction des importations, se
sont traduites par un ral entissement
du commerce mondial en 1997-
1998, dont ont péti les exportations
francaises.

Defait, lesexportationsglobalesen
valeur passent d’ un rythme d’ envi-
ron 4,1% par trimestre, aun rythme

moyen de-0,5% par trimestresur la
période 1998:1 - 1999:1. En dépit
deleur faible poids dans les expor-
tationsfrancaises (environ 12%), la
chute des exportations vers les zo-
nes émergentes (ici ASEAN,
MERCOSUR et Europe centrale et
orientale) a contribué a hauteur de
1 point au ralentissement des ex-
portations totales, soit presque un
quart du ralentissement du total
(voir tableau).

CONTRIBUTION DES GRANDES DE

STINATIONS A LA CROISSANCE

D’ENSEMBLE DES EXPORTATIONS MANUFACTUREES AVANT,

PENDANT ET APRES LA CRISE

(moyenne en %)

1997:1-1997:3 1997:3-1999:1 1999:2-1999:4
Total 4,1 -0,6 3,6
Zone euro 1,5 0,0 2,0
Zones émergentes 0,5 -0,3 0,2
Royaume-Uni 0,6 0,0 0,4
Etats-Unis 0,4 0,1 0,5

TAUX DE CHANGE EFFECTIF REEL DU FRANC

100 —

98—

96—

92—

90—
1997

1998 1999

source : Direction de la prévision

EXPORTATIONS DE BIENS
Contribution par grandes destinations

en%

— total
== zones émergentes

Etats-unis
Royaume-Uni
- z0Ne euro

1997 1998

source : Douanes
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Néanmoins, |’ essentiel de la chute
des exportations observée tout au
long de 1998 tient a la décrue pro-
gressive desexportationsadestina
tion de I'union européenne, et en
particulier de la zone euro. La
contribution moyenne de la zone a
la croissance trimestrielle des ex-
portations totales passe ainsi de
1,5% en 1997 a0% (soit environ un
tiersdu ralentissement pour laseule
zone euro). Le ralentissement des
ventesal’ ensemble Royaume-Uni,
Etats-Unis et zone euro expliquerait
lamoitié du ralentissement total.

Le rebond du deuxiéme trimestre
de 1999 apparait lié au retourne-
ment brutal de la demande en pro-
venancedelazoneeuro. Au second

semestre, alareprise du commerce
intrazone euro s gouteleretour de
la demande en provenance du
Royaume-Uni et des Etats-Unis a
leur niveau d’avant crise. A nou-
veau, la reprise des ventes a desti-
nation des zones émergentes n'a
représenté qu’ environ un quart de
I’ accél ération destrois dernierstri-
mestres de 1999.

C'est donc atravers ses partenaires
commerciaux plus traditionnels
que la crise des pays émergents
transite pour atteindre la France.

En effet, la zone euro est presgue
deux fois plus exposée que la
France aux pays émergents. L’ uti-
lisation des données douanieres

CONTRIBUTION DES ZONES EMERGENTES
AUX EXPORTATIONS DE LA ZONE EURO

en%

- ftotal

== zones émergentes

4=
1997

sources : Eurostat

1998

1999

EXPORTATIONS DE LA FRANCE ET DE CINQ PARTENAIRES
(niveau, base 100 en 1996 T4)

125—

= France

- Allemagne
— Etats-Unis
-~ Royaume-Uni
«* Japon

— Italie

120—

115

110—

105—

95—
1996

sources : nationales

1997

1998 1999

fournies par eurostat (voir encadré)
permet d’illustrer ce point : en
moyenne sur 1995-1999, lesexpor-
tations de la zone a destination des
Nouveaux pays Industrialisés, de
I’ Amériquelatine et despaysd’ Eu-
rope centrale et orientale totali-
saient environ 20% de I’ ensemble
(contre environ 12% pour la
France). Autre manifestation de ses
liens plus étroits avec les pays en
crise, le profil des exportations de
la zone est similaire & celui de la
France, mais semble avancé d'un,
voire deux trimestres: cellesci ont
ralenti deslequatriemetrimestrede
1997, pour rebondir apartir du pre-
mier trimestre de 1999 (cf. graphi-
que 4)

L’ impact delacrise des pays émer-
gents sur les exportations frangai-
sesest doncindirect dansunelarge
mesure, ce qui explique pourquoi,
en 1998, lesexportationsfrancaises
baissent moins fortement et plus
tardivement que cellesdelaplupart
de ses partenaires commerciaux.
Les exportations japonaises chu-
tent des le troisiéme trimestre de
1997 (dévaluation du baht thailan-
dais et du ringgit malaysien). Puis,
les exportations britanniques, amé-
ricaines, alemandes et italiennes
ralentissent des le quatrieme tri-
mestre. La France n’entre dans la
crise qu’'un trimestre aprés eux, et
ressort moins affectée de la crise,
comme I'illustre le graphique 5.
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Apport de la modélisation
pour la compréhension des
évolutions des exportations

Le pouvoir explicatif des
déterminants traditionnels

Lademande mondiale adressée ala
France s est sensiblement détério-
rée pendant |’ année 1998 jusqu’ au
premier trimestre de 1999. L’ ana-
lyse précédente suggére I'impor-
tance de I’ effet indirect de la crise
dans les pays émergents sur la de-
mande mondiale adressée a la
France: lesrécessions ont causé un
tassement des exportations des au-
tres pays industrialisés plus expo-

sés, qui, en retour, ont réduit leur
demande d'importation de biens
francais.

Simultanément, bien que la déva-
luation qui a suivi les crises de
changen’ait quelégerement dégra-
dé la compétitivité du secteur ma-
nufacturier francaisla dépréciation
progressivedel’eurovisavisdela
livresterling et du dollar apartir du
début 1999 pourrait avoir un effet
positif un peu plusimportant sur les
exportations. Afin d' évauer I'im-
pact quantitatif des effets de de-
mande et de compétitivité, tout en
tenant compte de leur délai d'ac-

tion, nous estimons unerelation en-
tre exportations manufacturées, de-
mande mondiale et compétitivité.

L’ équation relie les exportations
manufacturées a ses deux détermi-
nants macro-économiques tradi-
tionnels : compétitivité, et de-
mande mondiale (voir encadré).
Nous modélisons les exportations
manufacturées aux prix de 1995,
fournies par les comptes trimes-
triels, sur la période 1985:1 -
1999:2. La demande mondiale est
estimée par la Direction de la pré-
vision, ains gque sa décomposition
par grandes destinations. Nous
construisons de plus un indice de
compétitivité trimestriel, qui éva

Mesurer le commerce extérieur de la zone euro(l)

Les données statistiques sur les échanges extérieurs de la
zone euro sont affectées de problemes importants qui
incitent a une prudence plus grande gu'a I'accoutumée
dans l'interprétation. Les sources statistiques disponibles
sur le commerce extérieur de la zone sont, comme pour les
pays membres, les données douanieres et celles de la
comptabilité nationale (qui en général s’appuient sur les
données douaniéres et les balances des paiements). Les
données douaniéeres apportent une information détaillée sur
les échanges de biens de la zone, par secteur d’activité, et
par partenaire commercial. Ces données sont en valeur.
Elles sont I'objet de compléments et de retraitements pour
donner les comptes nationaux trimestriels de la zone, qui
incluent les services, et utilisent des données douanieres
non publiées afin de calculer des indices d’exportations et
d’importations en volume.

La constitution de ces séries au niveau de la zone est
effectuée par Eurostat a partir des données nationales. Les
séries mensuelles d’exportations et d’importations de
I'Union Monétaire sont ainsi produites par Eurostat a partir
de sources douaniéres nationales. Celles-ci sont obtenues
en additionnant simplement les flux de commerce déclarés
par les 11 états membres avec des états non membres de
I'Union Européenne. Pour les importations, la notion de
provenance (pays visité par les marchandises) est privilé-
giée aux dépens de la notion d'origine (pays ou les mar-
chandises ont été transformées pour la derniéere fois), afin
d’éviter de compter deux fois certains flux liés au transit
dans un état membre. En ce qui concerne le commerce des
états membres de I'Union Monétaire avec les quatre états
non membres de la zone euro, I'information est rassemblée
a partir des formulaires Intrastat, dont I'objet est de réunir
toutes les données de flux intracommunautaires.

Cette méthode, qui a le mérite de la simplicité, souffre
néanmoins d’'un handicap important : au sein de la zone
euro, le commerce intrazone n'est pas équilibré. En Europe,
comme dans le reste du monde, les flux miroirs ne s’égali-
sent pas : les exportations déclarées par le pays A a desti-
nation de B sont différentes (et en général supérieures aux)
importations que B a déclaré en provenance de A. Ce

mangue de cohérence des statistiques nationales provient
en particulier des spécificités du reglement Intrastat dont
I'objet est d’harmoniser les sources douanieres nationa-
les®. Ainsi, 'ensemble des exportations des pays de la
zone a destination d’autres pays de la zone dépasse I'en-
semble des importations intrazone d’en moyenne 4,5% des
flux, soit environ 0,9 point de PIB de la zone. Cet écart,
stable sur la période 1996-1999 rend plus délicate l'inter-
prétation des flux au sein de la zone, et pourrait provenir de
I'existence d’un biais dans les déclarations faites aux doua-
nes. La possibilit¢ de déduire la TVA a I'exportation, et
I'obligation de la payer sur les produit importés constitue
notamment une incitation a sur-déclarer les exportations et
a sous-déclarer les importations.

Dans les comptes trimestriels de la zone, le probleme est
encore accru. En effet, ces comptes sont produits en "ad-
ditionnant" les comptes trimestriels de chacun des pays
membres. Ainsi la consommation de la zone est égale a la
somme des consommations des pays membres, de méme
pour les importations, les exportations, etc. Les exporta-
tions de la zone au sens des comptes trimestriels incorpo-
rent donc celles des pays de la zone a destination d’autres
pays de la zone... qui ne sont donc pas des exportations,
mais du commerce intrazone! Cette méthode de comptabi-
lisation améne a surestimer a la fois importations et expor-
tations, qui deviennent donc plus difficilement interpréta-
bles. Les parts des exportations et des importations dans
le PIB de la zone, ainsi que leurs volumes sont surévalués
(environ d'un facteur 3). Ainsi, ces séries de flux se prétent
moins facilement a la modélisation par les équations tradi-
tionnelles que les séries nationales. De plus, cette métho-
dologie ne permet pas de purger le solde extérieur de
I'excédent d’exportations "intrazones", qui contribue ainsi a
la croissance du PIB.

(1) Les auteurs remercient Pauline GIVORD et Laurent BOUS-
CHARAIN pour leurs éclaircissements.

(2) Intrastat définit en effet un systeme de seuils permettant
d’exonérer de déclaration les entreprises ayant un montant
d’échanges limité.
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luele prix relatif des produits fran-
gais sur les huit marchés étrangers
les plus i mportants(l), en tenant
compte de la concurrence des pays
tiers.

Nous exploitons cette équation afin
d’ évaluer les contributions respec-
tives des effets de la compétitivité
et de la demande mondiale depuis
la crise asiatique jusqu’a la forte
reprise des exportations au
deuxieme trimestre de 1999 (cf.

graphique 7).

Lesrésidussontimportants, surtout
en début et en fin de période. Néan-
moins, cette équation confirme
I’importance quantitative de la de-
mande mondiale au cours de la pé-
riode considérée. Les exportations
passent d'un rythme trimestriel
moyen de 3,8% (sur 1997) a 0,5%
sur la période 1998:1 1999:1. Le
tassement de la demande mondiale
explique prés des deux tiers (2,1
points) de ce ralentissement de 3,3
points. Au deuxiéme trimestre de
1999, la trés forte reprise du com-
merce mondia explique quant a

elle 5,1 points de croissance des
exportations, soit plus de la moitié
du total de I’ accélération. Le |éger
tassement de la compétitivité, puis
son redressement, n'auraient eu
pour sa part qu’ un effet trés limité
sur les exportations (voir tableau).

En 1998, I’ évolution de la compé-
titivité a eu un impact faiblement
positif sur les exportations francai-
ses, illustrant le fait que la compé-
titivité n’'a été que faiblement tou-
chée par les dévaluations
consécutives aux crises de change
dans les pays émergents. A lasuite
de ladépréciation del’ euro a partir
du début 1999, le rebond des gains
decompétitivités amorceet contri-
bue a hauteur de 0,8 point au total
(+9,2 points) de la reprise des ex-
portations entre le second et |e der-
nier trimestre de 1999. Plus nota-
bles que la perte de compétitivité
induite par la crise, les gains de
compétitivité consécutifs a la dé-
préciation de I’ euro représentent a
peine 10% delahausse et apparais-
sent donc limités.

EXPORTATIONS DE BIENS ET SERVICES

DANS CINQ PAYS EUROPEENS
en%

= France

— Allemagne
= Royaume-Uni
--- Japon

o talie

4=

1998
sources : Bundesbank, OSN, Insee

1999

CONTRIBUTION DES DIVERS DETERMINANTS AU TOTAL DES
EXPORTATIONS MANUFACTUREES SUR TROIS PERIODES

(moyenne en %)

Selon nos estimations, les varia
tions de lacompétitivité et du com-
merce mondial permettent donc
d’ expliquer environ les deux tiers
du ralentissement, puisdel’ accélé-
ration des exportations frangaises
sur la période 1998:1-1999:4. Le
tiers restant n'est donc pas appré-
hendé par les déterminants tradi-
tionnels des exportations, ce qui il-
lustre les limites de notre approche
guantitative. Notremodéle éprouve
en particulier degrandesdifficultés
a retracer la violente accélération
des deuxiéme et troisiéme trimes-
tres de 1999, suivie du brusgue ra-
lentissement enregistré autrimestre
suivant. En effet, ce mouvement
brutal ne seretrouve ni danslady-
namique de la demande mondiale,
ni dans celle de la compétitivité au
second semestre. Dans ces condi-
tions, lerésidu se "retourne”, car le
modele sous estime | accélération
du troisiéme trimestre, puis sures-
time le quatriéme trimestre.

Doutes soulevés par le profil des
exportations au second semestre
de 1999

Le profil des exportations francai-
ses au dernier semestre de 1999
demeure donc largement inexpli-
qué. Le dynamisme des exporta-
tionsd automobileset d’ Airbusre-
marqué plus haut permet
d’interpréter une partie de ce rési-
du. Cependant, le dynamisme au
troisiéme trimestre du Royaume-
Uni est incorporé dans le calcul de
la demande mondiale, et ne peut
donc étre invoquéici.

Uneinterrogation subsi ste aussi sur
la qualité des données de com-
merce extérieur au troisieme tri-

(1) Allemagne, Belgique-Luxembourg, Espa-

- - - - - - gne, Etat-Unis, Italie, Japon, Pays-Bas et

1997:1-1997:4 1998:1-1999:1 1999:2-1999:4 Royaume-Unii. L' effet direct des pays asiati-

Total 38 05 31 ques n’est donc pas pris en compte ; cepen-

Demande mondiale 2,7 0,6 1,9 dant, nous avons Vérifié que les variations du
Compétitivité 0,0 0,0 0,3 taux de change réel effectif discuté plus haut
Résidu 11 01 09 nesont paspl usimportantesen 1997-19_9_8que

' ' ' celles de la compétitivité que nous utilisons

pour estimer notre équation.
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EXPORTATIONS DE PRODUITS MANUFACTURES
et contribution des différentes composantes

1997
sources : Comptes nationaux trimestriels, Direction de la prévision

— taux de croissance des exportations
résidus
compétitivité

= demande mondiale

en%

1998 1999

Estimation d’une équation d’exportations

De maniére standard, I'équation est spécifiée sous la forme
d'un modele a correction d’erreur. Le long terme relie le
niveau des exportations a celui de la demande mondiale
(avec une élasticité unitaire) et a la comptétitivité.

On met en évidence I'existence de la relation de co-intégra-
tion suivante :
(1) log(EXP) = log (DEM) + 0,4*log(COMP)

Un choc de 1% sur la demande mondiale explique donc a
long terme une hausse de 1% du volume d’exportation. Une
hausse de 1% de la compétitivité francaise (c’est a dire un
différentiel d’inflation de 1 point entre la France et le reste
du monde par exemple, ou une dépréciation de 1 point de
I'euro par rapport aux autres monnaies) accroit les expor-
tations francgaises de 0,4 point.

Cette élasticité de long terme des exportations a la compé-
titivité est moins élevée que ce qui était traditionnellement
obtenu dans les estimations en ancienne base. Par ailleurs,
on notera I'absence de trend déterministe.

A court terme, le taux de croissance des exportations est
ainsi expliqué par le taux de croissance de la demande
mondiale et de la compétitivité, ainsi qu’'un terme dit "de
correction d'erreur" qui corrige partiellement I'écart entre
exportations observées et cible de long terme.

(2) dlog(EXP) = 0,2*dlog(EXP-3) + 0,5*dlog(DEM)

(1,8) (3,0)
+ 0,3*dlog(DEM.1) + 0,3*dlog(DEM.2)
(2,0) (2,0)
- 0,4[log(EXP-1) - log(DEM-1) - 0,4log(comp-1)]
(4.3)
R2 = 0,47
DW = 1,96
STD = 0,016

On note que dans cette estimation la compétitivité n'a pas
d’effet instantané ; elle n'agit qu'a travers la force de rappel :
il faut entre 3 et 4 trimestres pour que des gains de compé-
titivité se traduisent pleinement par une hausse des expor-
tations. La demande mondiale a quant a elle un effet
immédiat mais limité, le delai de transmission complet de
cet effet étant lui aussi de I'ordre de trois a quatre trimestres.

L’élasticité de court terme (a un trimestre) des exportations
vaut 0,5 pour la demande (contre 1 dans le long terme), et
0,2 pour la compétitivité (contre 0,4 a long terme). Ces
élasticités sont comparables a celles qui sont utilisées dans
les modeles AMADEUS et METRIC. Le graphique suivant
illustre la performance de notre équation sur le passé (en
simulation statique et en glissement annuel) :

EXPORTATIONS

glissement annuel en %
25— —25

= exportations

= prévisions d'exportations (statique)

5 —s
92 93 94 95 96 97 98 99

sources : Comptes nationaux trimestriels, Direction de la prévision
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mestre dans I'ensemble des pays.
Aux Etats-Unis, au Royaume-Uni,
en Italie, en Allemagne et en
France, les exportations accél érent
trés fortement, alors que dans tous
ces pays (sauf aux Etats-Unis), les
importations demeurent peu dyna-
miques. Un recensement plus ex-
haustif desflux de commerce mon-
dial fait effectivement apparaitre
une forte contraction du déficit
mondia® au troisiéme trimestre.
Cependant, celui-ci s était forte-
ment accru au premier semestre de
1999. 1l se pourrait donc que les
exportations aient été sous-esti-
mées au début 1999, ce qui aurait
entrainé une surestimation de leur
accél ération du troisiémetrimestre.
Cette sous estimation pourrait pro-
venir des exportationsadestination
de I’ Asie émergente, ou la reprise
s amorce déslafin 1998.

Comme le suggerent les flux esti-
més par les comptables nationaux
de divers pays (cf. graphique 6), il
Se pourrait auss que le commerce
mondial se soit effectivement tassé
au quatriéme trimestre, en contra-
diction aveclesestimations(encore
provisoires) de la demande mon-
diale. Pour certains pays, les don-
nées douaniéres pour le quatrieme
trimestre ne sont pas encore dispo-
nibles, si bien que les chiffres de
demande mondiale pour le qua
triéme trimestre sont encore large-
ment basés sur des hypotheses. |Is
peineraient donc a épouser cet ac-
cident infra-annuel et seraient "trop
lisses'. Ces données seront peut-
étre révisées et permettront d affi-
ner notre diagnostic.

Evaluer la contribution de la de-
mande en provenance des zones
émergentes

Les ventes directes aux pays émer-
gentsconstituent unefaible part des
ventes frangaises a |’ étranger
(12%). Leurs fortes variations
pourraient néanmoins avoir contri-
bué de maniére significative au
mouvement des exportations fran-
caises. Afin de pouvoir fournir une
réponse quantitative a cette ques-
tion, nous utilisons la décomposi-
tion de la demande mondiae par
provenance, et évaluonsal’ aidede
notre équation les contributions
respectives des différentes zones
aux exportations francaises.

Legraphique8illustrelescontribu-
tions respectives de la zone euro et
des pays émergents (comprenant
ici la Chine, I"'Amérique latine,
I’ Asie du Sud-Est, la Corée du Sud

et les pays d Europe centrale et
orientale). Le ralentissement des
exportations entre I’ année 1997 et
lapériode de crise (1998:1-1999:1)
est de 3,3% par trimestre, grossie-
rement divisible en trois tiers : un
tiers(0,9 point) provient en effet du
ralentissement de la zone euro,
consécutif au ralentissement du
commerce mondial. Le ralentisse-
ment des exportations adestination
des Etats-Unis et du Royaume-Uni
contribue aussi pour environ un
tiers de I’ensemble (0,8 point).
Mémesi elle n’est pas majoritaire,
la contribution du tassement de la
demande en provenance des zones
émergentes (1,1%, soit un tiers du
total) reste donc significative. m

(2) AI’ échelle du monde, la totalité desimpor-
tationsmesur éesexcedel’ ensembl e desexpor-
tations mesur ées.

CONTRIBUTION DE LA DEMANDE DES ZONES EMERGENTES
AUX EXPORTATIONS MANUFACTURIERE

-1
1997

en%

= exportations totales
== contribution émergents
contribution zone euro

1998 1999

sources : Comptes nationaux trimestriels, Direction de la prévision

Bibliographie

1 - Ouvrage Collectif (1998) "L e commerce extérieur de produits manufacturés’, Economie et prévision n° 134, vol 3
2 - Direction de la Prévision (1999) "Une réestimation de |’ équation d’ exportations de produits manufacturés’
3 - H. Michaudon, C. Prigent (1998) "Une présentation du modele AMADEUS", document de travail DEEE

4 - P. Krugman (1999) "Analytical afterthoughts on the Asian crisis’
Ce mimeo est disponible sur [e web : http://mit.edu/krugman/www/MINICRI S.htm

5 - INSEE (1998) "Problémes posés par le calcul des balances commerciales de I’ union monétaire”, note interne

6 - EUROSTAT (1998) "L es statistiques d' échanges de biens : guide de I’ utilisateur”

Mars 2000

31



I
Investissement des entreprises

et contraintes financieres
entre 1985 et 1996

Richard DUHAUTOIS

Division " Marchés et stratégies
d entreprises’

Laurent MENARD

Division " Synthése conjoncturelle"

Cette étude décrit les évolu-
tions de |” investissement des
entreprises selon la taille et
le secteur, et lesrelie aux
évolutions de grandeurs fi-
nanciéres susceptibles de
traduire des contraintes de
financement. Etablie & partir
de donnéesindividuelles ori-
ginales (fichier des Bénéfices
Réels Normaux), elle fait
apparaitre que |’ investisse-
ment effectif de certaines
entreprises ne dépend pas
seulement de la demande
anticipée et des colts des
facteurs, mais auss de
variables financieres.
Cerdle appar ait
particuliérement fort pour
les petites entreprises et en
période de récession. Leur ef-
fet est plus sensible dansle
secteur tertiaire que dansle
secteur industriel.

La stagnation de
I’investissement aprés 1990
a donc pour partie résulté de
la contrainte de financement
qui a bridé I’ investissement
des petites entreprises du sec-
teur des services.

Une version exhaustive de cette étude sera
publiée prochainement dans le numéro spé-
cial de la revue Economie & Statistique
consacré a l'investissement.

Apreés une croissance soutenue en-
tre 1985 et 1990, I’investissement
des entreprises frangaises a stagné
jusgu’en 1996. D’un point de vue
macroéconomique, son évolution
est restée en-decade ce qu’ auraient
impliqué ses déterminants tradi-
tionnels, anticipation de demande
et profitabilité. Cette étude retient
une approche microéconomique
afin d’'explorer la diversité des si-
tuations individuelles d entrepri-
ses. Ellemontrelatrésforte hétéro-
généité de |'investissement au
niveau microéconomique. Les en-
treprises ont des évolutions tres
contrastées de leurs investisse-
ments selon leur taille et leur sec-
teur d activité.

C'est I'investissement des grandes
entreprises et du secteur industriel
qui adiminué au début des années
90. Mais cette évolution refléte en
partie des déformations de struc-
ture. Lapart del’industrie et lapart
des grandes entreprises dans lava-
leur gjoutéetotaleont en effet dimi-
nué contindment de 1985 a 1996.
L’ évolution du ratio investisse-
ment sur valeur gjoutée fait appa
raitre une faiblesse de I'investisse-
ment dans les petites entreprises et
dans le secteur tertiaire a partir de
1992.

Cette faiblesse du taux d'investis-
sement peut étre reliée a la hausse
destaux d'intérét réels, qui entraine
un choc sur le codt du financement
externe des entreprises. Ce co(t
semble jouer de maniére différen-
ciée selon la phase conjoncturelle.
En période de croissance forte, les
taux d'intérét auraient un impact
réduit sur I’ évolution de I'investis-
sement des entreprises. La forte
augmentation del’ investissement a
partir de 1985-1986 a, par exemple,

coincidé avec une phase de crois-
sancedestaux d'intérét réels. Lors-
guelacroissanceest plusfaible, les
taux d'intérét mais aussi d autres
aspects de la structure financiere
des entreprises pesent davantage.

En cas de hausse du taux d’'intérét
réel, I'investissement peut aussi
éreaffectépar lalimitation del’ of-
fre de crédit. Un organisme de cré-
dit peut, par exemple, utiliser les
actifsdel’ entreprise comme garan-
tie explicite ou implicite des préts
gu'il accorde. Si cesactifs sont suf-
fisamment élevés relativement aux
préts sollicités, I'entreprise n’est
pas contrainte financiérement.
Dans le cas contraire, I’ entreprise
est contrainte. Dans cette optique,
une hausse des taux d'intérét peut
avoir undoubleeffet. Ellerenchérit
le colt du capital, et elle peut en
méme temps rendre plus difficile
I’accés d’ une entreprise au crédit,
puisque la hausse des taux diminue
lavaleur des actifs.

Cette étude relie les évolutions de
I”investissement des entreprises
observées par taille et par secteur
aux évolutions de grandeurs finan-
ciéres susceptibles de traduire ces
contraintes de solvabilité. Dans ce
cadre, I'investissement effectif de
certaines entreprises ne dépend pas
seulement de la demande anticipée
et descoltsdesfacteurs, maisaussi
devariablesfinanciéres: unindica
teur de profit, un taux d'intérét et
un taux d’ endettement.

Les estimations indiquent que le
réle de cesvariablesfinancieres est
décroissant avec latailledel’ entre-
prise. Quelle que soit la phase de
croissance, |’'investissement des
grandes entreprises ne semble pas
relié aleur structure financiere. En
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CROISSANCE DE L'INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES
en%
25/ —25

= fichiers BRN
= comptes nationaux

sources : fichiers bénéfices réels normaux (BRN), comptes nationaux

INVESTISSEMENT DES ENTREPRISES
milliards de francs 1985

500 = —500
450 — —1450
400 — —1400
350— —350
300— —1300
250— —1250
200~ —'200
85 8 87 8 89 90 91 92 93 94 95 96

source : fichiers bénéfices réels normaux (BRN)

revanche, le taux de marge et le
taux d'endettement jouent un réle
important sur I’investissement des
petites entreprisesen périodederé-
cession. Par allleurs, letaux d'inté-
rét et le taux de marge ont un effet
plus important dans le secteur ter-
M tiaire que dansle secteur industriel.
Au total, entre 1990 et 1996, les
entreprises de moins de 20 salariés
ont éé les plus contraintes dans
leur décision d'investir, particulie-
rement dans le secteur tertiaire.

Stagnation de I'investisse-
ment apres 1990 : I'industrie
mais aussi les services

Stagnation de I'investissement
total de 1990 a 1996

Apreés une croissance soutenue en-
tre 1985 et 1990, I’investissement
des entreprises frangaises s est sta-
bilisé au cours des années 90. En
0 1996, le volume des investisse-

ments était ainsi quasi identique au
volume de 1990. L e ralentissement
marqué traduit certes celui del’ ac-
tivitéjusqu’ en 1993, maislareprise
de 1994-1995 ne s’ est pas accom-
pagnée d’'une hausse marquée de
I’investissement. Ces évolutions,
calculéesapartir defichiersdedon-
nées individuelles d’ entreprises,

La source de données et la construction du panel

La source utilisée est le fichier des Bénéfices réels normaux
(BRN). Ce fichier est un échantillon du fichier des Bénéfices
industriels et commerciaux (BIC) qui recense toutes les
entreprises du secteur marchand. Le fichier des BRN fournit
des informations sur les entreprises dont le chiffre d'affaires
est supérieur a 3,5 millions de francs. Il contient environ
600 000 entreprises par an de 1985 a 1996. 90% des
entreprises ont moins de 20 salariés. Le fichier couvre les
secteurs de l'industrie, des services et de la construction.

L'investissement est mesuré comme la variation des immo-
bilisations au bilan de I'entreprise d’un exercice sur l'autre.
Est prise en compte la variation des immobilisations corpo-
relles (les terrains, les constructions, les installations, I'ou-
tillage, le matériel de transport, le matériel informatique,
etc.) ainsi qu’'une partie de la variation des immobilisations
incorporelles (les concessions, brevets et droits similaires,
les fonds commerciaux, etc.). Les frais d’établissement et
les frais de recherche et de développement ne sont pas
intégrés dans l'investissement.

Cette mesure de l'investissement tient compte des terrains
et ignore le crédit-bail. Elle differe sur ces deux points de la
mesure de l'investissement en comptabilité nationale, qui
ignore les terrains et retraite le crédit-bail en investisse-
ment. Ce retraitement induit également une différence dans
la mesure de la valeur ajoutée : le crédit-bail est comptabi-
lisé dans les consommations intermédiaires dans ces don-
nées d’entreprises alors qu'il ne I'est pas dans les comptes
nationaux.

Toutes les entreprises ont été regroupées par taille et par
secteur sur les 12 années étudiées. Apres le traitement de
la base de données (I'élimination des points aberrants, des
secteurs manquants dans une classe de taille, etc.), le
panel contient 4 classes de taille (0 a 19 salariés, de 20 a
49 salariés, de 50 a 499 salariés et plus de 500 salariés)
pour 74 secteurs (52 secteurs de I'industrie et 22 secteurs
des services) sur 12 ans, soit 3552 observations.
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sont plus heurtées que dans les
comptes nationaux, maislesprofils
sont comparables dans les deux
SOUrces.

Diminution des investissements
dans l'industrie, ralentissement
dans les services

En décomposant I’ évolution géné-
rae de I'investissement, on peut
montrer que les dynamiques res-
pectives de I'investissement dans
les services et dans |’ industrie sont
nettement déconnectées a partir de
1990. L’investissement dans I'in-
dustrie chute de 1991 & 1994, puis
se redresse |égérement en 1995 et
1996, mais sans retrouver son ni-
veau de 1990. De son cbté, I'inves-
tissement dans les services conti-
nue de croitre jusgu’ en 1992, puis
se stabilise (cf. graphique 3). L’in-
vestissement dans les services est
supérieur de 40% a I'investisse-
ment dans!’industrieen 1996, aors
qu'ils éaient équivalents a la fin
des années 1980.

Le tableau 1 entre dans un détail
sectoriel plus fin, au niveau 36 de
|a nomenclature des activités fran-
caises (NAF).

Il présente la part de I'investisse-
ment d’'un secteur dans I'investis-
sement total en début de période et
I”évolution de I'investissement de
ce secteur sur deux périodes. Le
produit de ces deux nombres repré-
sente la contribution du secteur ala
croissance del’ investissement. En-

tre 1985 et 1990, les secteurs qui
ont leplus contribué alacroissance
de I'investissement sont I’ automo-
bile et lachimie pour I’industrie, le
commerce de détail et les activités
immobiliéres pour lesservices. En-
tre 1990 et 1996, les secteursindus-
triels ont pratiquement tous eu une
contribution négative; pour lesser-
vices, les activités immobiliéres
ont continué acontribuer fortement
alacroissance del’ investissement,
ainsi que les activités culturelles.

L'INVESTISSEMENT DANS L'INDUSTRIE ET LES SERVICES

280 —
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240 —

220—

200 —

180 —

160[—
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120—

85 86 87

= industrie
= services

milliards de francs 1985

—1260

—{240

—220
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—180

—1160

—1140

—120

—100
94 95 96

8 89 90 91 92 93
source : fichiers bénéfices réels normaux (BRN)

TABLEAU 1:

PRINCIPALES CONTRIBUTIONS DES SECTEURS A LA CROISSANCE DE L'INVESTISSEMENT

en volume (fancs 1985, en NAF36)

part évolution contribution part évolution contribution part
Secteurs en 85 85-90 al'évolution en 90 90-96 al’évolution en 96
(en%) (en %) du total (en %) (en %) du total (en %)
Agricole et alimentaire (BO) 6,7 +61,1 41 6,2 +3,9 0,2 6,2
Automobile (DO) 4,7 +120,0 6,0 6,3 -11,7 -0,7 53
Chimie et caoutchouc (F4) 4,8 +95,0 51 6,1 -15,8 -1,0 4,9
Métallurgie (F5) 7,7 +26,0 2,6 7,1 -52,9 -3,8 3,2
Construction (HO) 4,4 +63,5 2,8 4,1 -20,2 -0,8 3,2
Autres secteurs industriels 24,1 +31,2 11,7 18,9 +0,5 0,4 18,5
Total industrie 52,4 +61,7 32,3 48,7 -11,8 -5,7 41,3
Commerce de gros (J2) 8,2 +47,2 39 6,9 +1,5 0,1 6,7
Commerce de détail (J3) 5,6 +89,4 6,6 8,1 +12,8 1,0 8,8
Transports (KO) 5,6 +56,8 4,4 7,0 +21,0 15 8,1
Activité immobiliere (M0) 9,1 +173,2 15,8 14,3 +26,2 3,7 17,3
Conseil et assistance (N2) 5,6 +35,3 2,0 4,4 -14,1 -0,6 3,6
Hotels et restaurants (P1) 2,1 +132,1 2,8 2,8 2,1 -0,1 2,7
Activités culturelles (P2) 3,2 +62,2 2,0 3,0 +103,5 3,1 59
Autres secteurs tertiaires 10,2 -17,6 4,2 4,8 +22,9 1,1 5,6
Total services 47,6 +87,5 41,7 51,3 +19,0 9,8 58,7
Ensemble 100,0 +74,0 74,0 100,0 +4,0 4,0 100,0
34 Note de conjoncture
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Un investissement moins dynami-
gue dans les grandes entreprises

L’investissement n'a pas évolué
non plus delamémefacon dansles
grandes et les petites entreprises. A
I’ exception de I'année 1990, mar-
guée par des investissements
importants dans de grandes entre-
prisesdelasidérurgie, I'investisse-
ment des entreprises de plus de 500
salariés est systématiquement
moins dynamique que celui des en-
treprises de moins de 500 salariés.
Alors que ces deux catégories
avaient un montant d'investisse-
ment similaire en 1985, I'investis-
sement des petites et moyennes en-
treprises est presque deux fois plus
important que celui des grandes en
1996.

Diminution de la part des grandes
entreprises et de I'industrie dans
la valeur ajoutée

Cesdifférencesdans|’ évolution de
I"investissement selon | e secteur ou
lataille peuvent étre mises en rap-
port avec des modifications de la
répartition de lavaleur gjoutée. Sur
toute la période, la part de I'indus-
trie danslavaleur gjoutée seréduit,
ainsi que la part des grandes entre-
prises. Ces modificationsillustrent
la "tertiarisation” de |’ économie,
plus rapide et plus forte en France
gu’'en Allemagneou en Itdie, etles
restructurationsdesgrandsgroupes
qui ont externalisé une partie de
leur production, créant des entre-
prises de dimensions inférieures.

Cestendances de moyen termedoi-
vent étre prises en considération
pour interpréter correctement les
évolutionsde I’ investissement aun
niveau désagrége et éventuelle-
ment mieux mettre en lumiére
d’autres ressorts plus conjonctu-
rels. Une analyse paralléle du taux
d’investissement, ¢’ est-a-direlera
tio investissement sur valeur ajou-
tée, constitue la fagon la plus sim-
ple de distinguer les différents
facteurs.
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Diminution du taux d'investisse-
ment dans les services et les peti- AUX D INVESTISSEMENT
tes entreprlses apres 1992 DANS L’INDUSTRIE ET LES SERVICES

en%
25— —/ 25

En raison des déformations de la
répartition de la valeur gjoutée, le = industrie
taux d’ investissement n’apas suivi e ervices
tout afait laméme évolution quele e 2
volume d’investissement. Dans
I'industrie, les évolutions du taux ]
d'investissement sont analogues a
celles du niveau : hausse jusqu’en 5
1990, baisse de 1990 & 1994 et re-
démarrage en fin de période. Mais
dans les services, le taux d'inves-
tissement diminueenfindepériode ol i
alors que le niveau de I’ investisse- 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96
ment était stabilisé. Par taille d’ en-
treprises, le contraste est assez net
entre le taux d'investissement des
entreprises de plusde 20 salariés et
celui desentreprisesdemoinsde 20 TAUX D'INVESTISSEMENT
sdariés. Le taux d'investissement SELON LA TAILLE
des petitesentreprisesest beaucoup %= en % —2%
plusvolatil que celui desautres en- - plus de 500 salariés
treprises, et diminue nettement en 2= . o %
. . . . = moins de 500 salariés
fin de période. Cette inflexion est
cohérente avec I'évolution de la
part des entreprises de moins de 20
salariés qui n'investissent pas : [
cette part est passée d’ environ 30%
alafin des années 1980 a prés de
38% en 1996, alors qu' elle est sta-
ble pour les autres entreprises.

—14

Qont_raintes_ﬁnanpieres et 12_85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96_12
décisions d’investissement

Acces au crédit et situation finan-

ciére des entreprises

PART DES ENTREPRISES DE MOINS DE 20 SALARIES

, . . QUI N’INVESTISSENT PAS
En période de forte croissance, les en%

anticipations favorables de demande *r 7
conduisent lesentreprisesaréaliser
des investissements massifs qui
viennent, a leur tour, stimuler la
croissance. A I'inverse, des antici-
pations défavorables entrainent ]
une diminution des investisse-
ments qui pése en retour sur la
croissance. Il s'agit du traditionnel
effet "multiplicateur-accélérateur",
qui rend I’ investissement trescycli-
que. Cependant, lesdécisionsd’in-
;’leStir ne Sontl pas SeUleTem ig' T 8% w7 8 8 90 9 02 B U B %
uencees par les perspectives de
débouchés. Elles peuvent |’ étre

36— —36

34— —134

32— —132
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également par des modalités et des
possibilités de financement qui va-
rient selon la situation financiere
des entreprises.

Le financement d’'un investisse-
ment par endettement est un subs-
titut imparfait au financement par
fondspropres. Lesasymétriesd’in-
formation entre le préteur et I’em-
prunteur sur le marché du crédit
peuvent en effet renchérir lecodt du
financement d’ uninvestissement et
peser sur saréalisation. Le préteur
connait inévitablement moins bien
le projet que I’ emprunteur. 11 exige
donc en contrepartie une prime
couvrant, soit le risque associé a
cette information imparfaite, soit
les dépenses supportées pour amé-
liorer soninformation, par exemple
en engageant un audit du projet.
Dans les deux cas, il répercute le
co(t supplémentaire sur |I’emprun-
teur. Le préteur peut auss refuser
de s'engager s'il estime le risque
trop important (ce qui revient aun
co(t infini).

Le point essentidl tient a ce que,
pour un méme projet, ces asymé-
triesd' information ne pésent pasde
laméme fagon sur toutes les entre-
prises. En effet le risque estimé par
le préteur ne dépend pas seulement
descaractéristiquesintrinsequesdu
projet d'investissement, il dépend
en méme temps de I’ appréciation
gu'il porte sur la situation finan-
ciere de I'entreprise. Les actifs de
I’entreprise peuvent par exemple
servir de garantie et diminuer la
prime de risque dans la mesure ou
le préteur peut les récupérer en cas
de défaillance de I’emprunteur.
Sont ainsi introduits des effets de
seuil dans I’ offre de crédit et les
dépenses d’'investissement sans

rapport direct avec lesprojets, mais
reliés a la situation financiére de
I’ entreprise.

Trois indicateurs de la santé finan-
ciére d’une entreprise

La santé financiére d une entre-
prise n'est pas une grandeur ob-
servable, pour des raisons de diffi-
culté de mesure du capital et
d’incertitude sur les profits futurs.
Son estimation devrait combiner au
moins trois éléments ; la profitabi-
lité de I'exploitation présente, le
colt des financements externes
passes et |e taux d’ endettement. La
profitabilité de I’ exploitation pré-
sente permet d’ estimer la capacité
de I’entreprise a rémunérer et a
rembourser sespréteurs, le colt des
financements externes passés indi-
que le risque attaché a |’ entreprise
par lespréteurspassés, letaux d’ en-
dettement donne uneidée delava
leur liquidative nette présente de
I’ entreprise.

Les données du fichier permettent
de congtruire trois indicateurs de
mesure de ceséléments. Laprofita-
bilité de I’ exploitation présente
peut étre approchée par leratio ex-
cédent brut d'exploitation sur va
leur ajoutée(l) : le co(it des finance-

ments externes passés est évalué
par leratiofraisfinancierssur dette,
duquel on retranche I’ augmenta
tion des prix du capital ; enfin le
taux d’ endettement est mesuré par
le ratio dette (dettes stables + dé&-
couverts bancaires + effetsportés a
|’ escompte) sur ressources propres
(fonds propres + résulat net comp-
table + amortissement et provi-
sions). On calcule donc pour cha
cun des 74 secteurs un taux de
marge, un taux d'intérét rédl et un
taux d endettement.

Taux d’investissement et indica-
teurs financiers : un impact plus
fort dans les services que dans
l'industrie

Onestimel’ équation (1) pour tester
larelation entre le taux d'investis-
sement, le taux de marge, le taux
d'intérét réel apparent et le taux
d’ endettement de la période précé-
dente.

La régression sur |I’ensemble des
secteurs donne des coefficients qui
ont tous le signe attendu : positif
pour le taux de marge et négatif
pour les deux autres variables.

Equation(1)
ol 0 [EBEQ OFF . O
O =6+agys0 +P ~PQ
Agit aVA git ND dit
END [J

+A 0 + Wi + Ot + €t
RESS Hit-1

i = 1a74, secteurs NAF, t = 1985 a 1996,
Wi est un effet individuel, qx est un effet temporel, €t est un bruit blanc.

TABLEAU 2 : LE TAUX D'INVESTISSEMENT ET LES INDICATEURS

- N FINANCIERS
(1) Ceratio est plutét un taux de marge qu’ un
]Ei"‘“x deprofltaijensoyal: nerapp?[tepasun Variables Moyenne | Ecart-type | Minimum | Maximum
ﬂﬂis;\';lralijg goc erga(ﬂtcapni?lalsgg ccl)g(tsl‘l\]l;tlé)r-] Taux d'investissement 0,18 0,15 0,03 1,03
rique d’ acquisition pratiquée en comptabilité | Taux de marge 0,26 0,12 0,03 0,87
générale n'a pas de sens économique sur une | Taux d'intérét reel 0,12 0,03 0,03 0,37
période ou le rythme d'inflation s'est profon- | Taux d’endettement 0,43 0,25 0,11 3,59
dément modifié.
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L’ effet du taux demarge, significa-
tif au seuil de 10%, est estimé a
0,15 s letaux de marge augmente
de 4 points, le taux d'investisse-
ment augmente de 0,6 point. Le
taux d'intérét et le taux d endette-
ment sont touslesdeux significatifs
au seuil de 5%. Le coefficient du
taux d'intérét réel apparent (-0,29)
est le plus important en valeur ab-
solue, mais la variation de ce taux
d'intérét reste dans un intervale
trés étroit, ce qui limite sonimpact.
Le phénomeneinversejoue pour le
coefficient du taux d endettement
(-0,04) : il est faibleen valeur abso-
lue mais s applique a une grandeur
dont la chute a été assez spectacu-
laire sur la période.

Si on distingue le secteur industriel
du secteur tertiaire, letaux d’ intérét
continue de jouer pratiquement
dans la méme proportion. En re-
vanche, le taux de marge et le taux
d’ endettement n’ont plus le méme
effet dans chaque secteur : I’ effet
du taux de marge est beaucoup plus
important dans le secteur tertiaire
(0,23) et n’est plussignificatif dans
le secteur industriel. A I'inverse, le
taux d’ endettement n’ est significa
tif que dans|’industrie.

Un impact significatif seulement
pour les petites entreprises

On cherche maintenant a différen-
cier le réle des variables explicati-
ves selon la taille des entreprises.
On estime |’ éguation (2) ou lesva-
riables sont les mémes que dans
I’ éguation (1) mais on autorise des
sensibilitésdifférentes pour chague
classe detaille.

Lerdle des profits, destaux d'inté-
rét et de I’ endettement est particu-
lierement important pour les plus
petites entreprises (moins de 50 sa-
lariés). Pour lesgrandes entreprises
(50 saariés et plus), seul le taux
d'intérét est significatif. On ob-
serve que le taux d'intérét joue un
role décroissant avec la taille : le
coefficient est deux fois et demie
plus éeve, en valeur absolue, pour
les moins de 20 salariés que pour

les 500 salariés et plus : -0,48
contre -0,20. Les estimations dans
le secteur industriel ressemblent
beaucoup a celles effectuées dans
tous les secteurs. Dans le secteur
tertiaire, les résultats sont peu en-
courageants: aucune variable n’est
significative au seuil de 5%, et cel-
lesqui le sont au seuil de 10% sont
difficilement explicables.

Un impact plus fort aprés 1990

On cherche maintenant a différen-
cier leréle des variables explicati-
ves selon la période, c'est-a-dire
dans une phase de croissance sou-
tenue (1985-1990), puis dans une
phase marquée par une récession et
une reprise hésitante (1991-1996).

TABLEAU 3 : ESTIMATEURS™ "WITHIN" DE L’EQUATION 1

Variables Ensemble | Industrie Services
Taux de marge (gég;* %Oli) (853;*
Taux d'intérét réel (8(2)2; Egg%‘ (811‘;
Taux d’endettement (-1) (88‘21; Eggg (885)

Les chiffres entre parenthéses correspondent a I’ écart-type.

* : significatif & 5%.
** ;. ggnificatif & 10%.

(1) Des Dummies temporelles sont introduites, mais ne sont pas répertoriées pour ne pas alourdir lesta-

bleaux.

TABLEAU 4 : ESTIMATEURS "WITHIN" DE L’EQUATION 2

Variables Ensemble Industrie Services
Taux de marge (-20 salariés) (8%; (832; (88‘71)
Taux de marge (+500 salariés) (883) (86% (85%
Taux d'intérét réel (-20 salariés) (813; (8?8; (823)
Taux d'intérét réel (+500 salariés) (853; (83%;* (8‘21?;
Taux d’endettement (-1) (-20 salariés) (885; (835* (883)
Taux d’endettement (-1) (+500 salariés) (88% (88%; (883)
Les chiffres entre parenthéses correspondent a |’ écart-type.
* : dgnificatif a 5%.
** . significatif & 10%.
TABLEAU 5 : ESTIMATEURS "WITHIN" DE L’EQUATION 3

Variables Ensemble Industrie Services

Taux de marge (85-90) (88;) (8211) (8%2)
Taux de marge (91-96) (862; (8%8) (85‘31;*
Taux d'intérét réel (85-90) 2313?; ig:‘l‘;; Eg:i?;*
Taux d'intérét réel (91-96) Eg:gg; ig:g% ngg;
Taux d’endettement (-1) (85-90) (88‘21) iggg) (883)
Taux d’endettement (-1) (91-96) (882; Egég; (883)

Les chiffres entre parenthéses correspondent a |’ écart-type.

* : dignificatif a 5%.
** . significatif & 10%.
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On estime I’ équation (3) ou lesva
riables sont les mémes que dans
I’équation (1) avec un coefficient
particulier calculé pour chacune

des deux périodes.

Les résultats montrent que les va
riables de financement jouent plus
fortement en seconde période. En
valeur absolue, les coefficients du
taux de marge et du taux d' endette-
ment sont supérieurs pendant la
phase de récession. Le coefficient
du taux d'intérét fait exception : il
est plus fort en premiéere période
pour I’ ensemble des secteurs. Mais
ladistinction industrie-servicesfait
apparaitre un contraste trés net.
L’ effet du taux d'intérét est plus
fort en premiére période dans I’in-
dustrie. Maisdanslesservices, | ef-
fet dutaux d'intérét est faible et peu
significatif dans les années 80 et
devient plusfort et plus significatif
au début des années 90.

Des contraintes sur le taux d’in-
vestissement des petites entrepri-
ses du secteur des services apres
1990

Onavu qu'il existait des différen-
cesen fonction delatailledel’en-
treprise et du cycle. Il reste acom-
biner les deux. On estime
I’ équation (4) ou les variables sont
les mémes que dans |’ équation (1),
en contraignant les coefficients a
étre égaux en premiére périodetou-
tes tailles confondues et en calcu-
lant un coefficient particulier pour
chaque taille sur la période 1990-
1996.

Dans la premiére colonne du ta
bleau 6, on retrouve les résultats
des équations (1), (2) et (3) : d'une
part, plus les entreprises sont peti-
tes, plus I'impact des variables est
important ; d’ autre part, pendant la
phase de croissance soutenue, les
variables jouent un réle moins
grand sur le taux d’investissement.

TABLEAU 6 : ESTIMATEURS "WITHIN" DE L’EQUATION 4

Variables Ensemble Industrie Services
0,09 0,04 0,21
Taux de marge (85-90) (0:09) (0:10) (0:19)
Taux de marge (- 20 salariés) 0,33* 0,27** 0,53*
seconde période 0,12) (0,15) (0,19)
Taux de marge (+500 salariés) 0,04 0,03 0,00
seconde période (0,07) (0,08) (0,14)
Taux d'intérét réel (85-90) (8351’) E%‘IS Eg’%*
Taux d’intérét réel (- 20 salariés) -0,50* -0,38* -1,07*
seconde période (0,13) (0,12) (0,40)
Taux d’intérét réel (+500 salariés) -0,12* -0,19* -0,15
seconde période (0,06) (0,07) (0,18)
) -0,03 -0,02 -0,03
Taux d’endettement (-1) (85-90) 002) 003) (0.04)
Taux d’endettement (-1) (- 20 salariés) -0,07** -0,18* -0,03
seconde période (0,04) (0,05) (0,04)
Taux d’endettement (-1) (+500 salariés) -0,01 -0,04 0,01
seconde période (0,02) (0,04) (0,04)

Les chiffres entre parenthéses correspondent a I’ écart-type.

* : significatif & 5%.
** : significatif & 10%.

Aprés 1990, une baisse de 3 points
du taux de marge se traduirait par
une baisse d'environ 1 point du
taux d'investissement pour les en-
treprises de moins de 20 salariés.
Pour les plus grandes entreprises
(plusde 500 salariés), le coefficient
n'est pas significatif. L effet du
taux d'intérét réel apparent pré-
sente la méme variation selon la
taille : une hausse de 2 points du
taux d'intérét se traduit par une
baisse du taux d’investissement de
1 point pour les plus petites entre-
priseset deseulement d’ un quart de
point pour lesplusgrandes. Ladis-
tinction entre les deux secteurs
confirme les précédents résultats :
les effets du taux de marge et du
taux d'intérét sont deux fois plus
importants dans les services lors-
gue le coefficient est significatif.

L’ effet de I’ endettement dans I’in-
dustrie est toujours significatif,
sauf pour les plus grandes entrepri-
ses; enrevanche, il nejouepasdans
les services quelle que soit lataille
del’ entrepri 2,

Au total, les petites entreprises ont
été les plus contraintes dans leur
décision d'investir entre 1990 et
1996, particuliérement dansle sec-
teur des services.

Les résultats confirment les intui-
tionsdel’ analyse du canal large du
crédit : les petites entreprises qui
n’ont pas facilement accés a d' au-
tres modes de financement que les
crédits bancaires ont été les plus
touchées par le resserrement de la
politique monétaire au début des
années 90. Dans une période de
développement des petites entre-
prises du secteur tertiaire, lahausse
destaux d'intérét ou lademande de
garanties pour avoir acces aux fi-
nancements bancaires peuvent
avoir un impact négatif marqué sur
I"investissement et I activité. =

(2) On peut relier cerésultat sur letaux d'en-
dettement en mettant en avant I’aspect plus
cyclique des investissements industriels. En
effet, |es investissements dans de gros équipe-
mentsdoivent représenter une partimportante
del’investissement total. Une petite entreprise
qui a renouvelé son équipement S'est sans
doute fortement endettée et ne compte pas
réinvestir tout de suite. En ce qui concerneles
grandes entreprises, leur endettement serait
moins sensible du fait d'un renouvellement
d' équipement plus diffus dans le temps. Il est
vraisemblable que cette variable ne capte pas
un effet d’ ordre financier.
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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

. |
= demande mondiale --> |

= <--taux de change effectif réel !

|
78— —-1
1995 1996 1997 1998 1999 2000

source : Direction de la prévision

prévision au-dela du pointillé

TENDANCE DE LA PRODUCTION DANS LA ZONE EURO

DANS L’INDUSTRIE MANUFACTURIERE
soldes d'opinion centrés-réduits

A= —-1

= perspectives de production

= production passée
25 =.2

1995 1996 1997 1998 1999 2000
sources : IFO, INSEE, ISAE, Commission européenne (DGlI)
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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

20r

15F

1997 1998

en%

— taux de croissance trimestriel
contribution des échanges extérieurs
contribution des stocks

== contribution de la DIHS

1999 2000

prévision au-dela du pointillé
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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

INDICE DES PRIX A LA CONSOMMATION HARMONISE
France et zone euro
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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

- z0ne euro
— Allemagne
= ltalie
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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

Cvs
1250 m 125

120— —12,0
115—

115

110~ 11,0
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—= |talie
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sources : nationales, Eurostat

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
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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

4=
91 92 93 94 9% 9% 97 98 99 00

sources : INSEE, Direction de la prévision
prévision au-dela du pointillé

IMPORTATIONS ET DEMANDE INTERIEURE
glissements annuels en %
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sources : INSEE, Direction de la prévision
prévision au-dela du pointillé

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

indice 100 en 1990
108 — — 108

106 — —106
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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
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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. =
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Financement de I'économie

Le resserrement progressif des conditions de finan-
cement s est poursuivi au début del’ année 2000. Les
taux courts se sont redressés, notamment sous |’ effet
du relévement des taux directeurs de la BCE. Les
rendements obligataires ont continué leur progres-
sion, al’ oeuvre depuis le début de I’ année derniére,
avec|'arrét del’ effet de " préférence pour la qualité"
et la remontée des anticipations d' inflation. En ter-
mes réels, les taux restent néanmoins a des niveaux
trés favorables.

Compte tenu de I’ augmentation des taux de marché,
les conditionsde crédit se sont un peu tendues. Mais,
tiré par la forte conjoncture, I’ endettement des mé-
nages et des entreprises a accéléré au cours des
derniersmois. Lesagrégats de monnaie ont progres-
sé avec vigueur au cours des derniers mois : le
glissement de M3 zone euro s établit depuis janvier
1999 au-dessus de sa valeur de référence de 4,5%,
maistend & ralentir désormais.

Resserrement progressif de la politique
monétaire

La BCE a augmenté, le 3 février et le 16 mars ses
taux directeurs de 25 points de base apres | e resser-
rement opéré en novembre. Elle a ains porté son
principal taux d’intervention (taux des appels d’ of-
fres hebdomadaires ou taux de refi) a 3,5% contre
3% en début d' année. Ces décisions se sont inscrites
dans un contexte marqué par des perspectives favo-
rables en matiére d'activité et de remontée de
I’inflation dans la zone euro.

Les taux courts ont poursuivi leur mouvement de
redressement : au total, I’ euribor 3 mois est remonté
de prés de 100 points de base depuis e mois de mai
1999 oul il avait atteint son plus bas niveau en terme
nominal. Il s éablit a 3,54% en février. Cependant,
en termesréels, cette tension est trés limitée : moins
de 10 points de base.

L es opérateurs continuent de tabler sur une poursuite
de ce processus. Les taux implicites des contrats a
terme euribor 3 mois reflétent des anticipations de
remontée des taux de I’ ordre de 70 points de base a
I"horizon du mois de septembre prochain. La pente
delapartie de court terme delacourbe destaux s est
fortement accrue : I écart entre le taux & deux ans et
le taux a un mois est passé de 20 points de base en
mai dernier a 120 points de base en février 2000.
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Progression des taux obligataires

Depuis le début de I’ année derniere, les rendements
obligataires poursuivent leur remontée de part et
d'autre de I’ Atlantique. Ce processus est venu com-
penser la forte baisse intervenue antérieurement en
lien avec le phénomene de "préférence pour la qua
lité" d0 alacriseasiatique. Cette hausseapar ailleurs
été entretenue par une résurgence d’ anticipations en
matiére d'inflation, dans un contexte ou le dyna-
misme de I’ activité outre-Atlantique ne se dément
pas et ou lareprise dans la zone euro est avérée.

Autotal, lestaux & 10 ans frangais ont progresse de
185 points de base depuisjanvier 1999 pour s établir
a5,62% en février, soient des niveaux proches dela
mi-97. En termes rédls toutefois, la remontée des
taux longsfrancaisdepuisjanvier 1999 n’ excéde pas
0,65 point de base. Dans les autres pays de la zone
euro, |'évolution a éé analogue de sorte que les
écarts en matiére de taux longs n’ont pas enregistré
de modification substantielle.

Poursuite de la hausse des marchés
d’actions de la zone euro

Dans la zone euro, les marchés d’ actions ont forte-
ment progresse tout au long de |’ année passée et ce
mouvement s est poursuivi en 2000. L'indice CAC
40 aains franchi la barre symbolique des 6000 en
février aprés avoir dépassé le niveau de 5000 en
novembre. Autotal, I’indice CAC 40 a progressé de
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plus de 62% depuislafin de|’année 98, soit |égere-
ment plusque !’ indice Eurostoxx 50 qui regroupeles
principales valeurs de la zone euro.

Cette évolution a éé aimentée par différents fac-
teurs : la sensible appréciation du dollar a favorisé
lesvaleurs exportatrices; I’ annonce ou laréalisation
d’ opérations de fusions-acquisitions a soutenu cette
évolution haussiére ; enfin, laconstante améioration
des perspectives conjoncturelles danslazone nourrit
I optimisme des investisseurs.

Légére remontée du codt du crédit

Comptetenu del’ évolution des marchés de taux, les
conditions de crédit se sont un peu dégradées depuis
I'été. S agissant des ménages, le taux moyen des
crédits a la consommation, aprés avoir atteint un
étiage en mai a 8,93%, est |égérement remonté pour
s éablir a 9,04% en fin d année. Dans le méme
temps, letaux descréditsal’ habitat s’ est accru de45
pointsde base. En ce qui concernelesentreprises, les
taux moyens des crédits toutes échéances confon-
dues ont augmenté de prés de 60 points de base.

Dynamisme de I'endettement
des agents privés

En dépit de laremontée du colt du crédit, I’ endette-
ment des agents privés a continué d'évoluer de
maniere tres dynamique, progressant au rythme de
8,6% en janvier 2000 contre 5,7% un an auparavant.
Cette évolution traduit une accél ération de |’ endette-
ment des ménages comme des sociétés. Ce
dynamisme concerne tant les crédits d'investisse-
ment que de trésorerie.

Ralentissement des actifs monétaires

Leglissement annuel del’ agrégat M3 zoneeuro s’ est
établi a 5% en janvier contre 5,6% il y a un an.
L' agrégat M3 évolue a un rythme qui se rapproche
de la vaeur de référence de 4,5% retenue par le
Conseil de la BCE aprés avoir progresse sensible-
ment plus vite pendant |’ essentiel de |'année
derniére. Ce dynamisme s'est expliqué notamment
par lavigueur delaprogression destitresd OPCVM
monétaires et des instruments du marché monétaire.

Les rythmes de progression des dépdts a vue ont
ralenti tout au long de I’année 1999 tout en demeu-
rant soutenus dans la zone euro dans son ensemble:
le glissement annuel s'est établi respectivement a
3,1% en France et 9,5% dans|a zone euro en janvier
2000. Outre lesfacteurs al’ cauvre depuis longtemps
qui alimentent un arbitrage en faveur de ces actifs
(modération de I'inflation et bas niveau des taux
d’intérét a court terme), cette évolution trés dynami-
gue pourrait s expliquer par un certain attentisme
concernant les placements plus longs en raison des
anticipations de remontée des taux obligataires.

TAUX A 10 ANS
moyenne mensuelle niveau en %

— Etats-Unis
= France

3= —3
1995 1996 1997 1998 1999 2000

source : Banque de France

ENDETTEMENT INTERIEUR

glissement annuel en %
1A= — 14

12— —12
- SOCiétés
10— —10

= ménages

W N

4= 4
1995 1996 1997 1998 1999 2000

source : Banque de France

L es dépdts remboursables avec un préavis inférieur
ou éga atrois mois (terminologie de la BCE dési-
gnant les comptes sur livrets) ont baisse en France et
ralenti dans la zone euro : leurs glissements annuels
se sont établis respectivement a -0,3% et 2,4% en
janvier contre 4% et 6% un an auparavant. En France,
ce tassement sensible est a1’ cauvre depuis le milieu
del’année 1998 alasuite de la baisse de larémuné-
ration delaquasi-totalité des placements administrés
(livretsA, livretsbleus, Codevi). Il aaussi étéalimen-
té par I'attrait de plus en plus modéré des livrets
imposables, compte tenu de la baisse des taux de ces
produits, qui sont fixés librement depuis juin 1998.
L e redressement observé en juin et juillet del’ année
derniére du glissement des comptes sur livrets fran-
¢ais n'a éé que ponctuel, en raison de la nouvelle
baisse de la rémunération des produits a taux régle-
mentés intervenue le ler ao(t 1999 (baisse de 3% a
2,25% destaux deslivrets A et bleus).

L esplacementsmonétaires aterme et/ou négociables
(titres d OPCVM monétaires, dépbts a terme, certi-
ficats de dépbt) sont en nette accélération dans la
zone euro comme en France : leurs glissements an-
nuel's sont passés de respectivement 7,5% et 6,8% en
janvier 1999 a 21,3% et 21% en janvier 2000. Ce
mouvement est arelier au ralentissement graduel des
dépbts avue. Il est aussi caractéristique des phases
de remontée des rendements a court terme. w
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Eléments du compte
des administrations publiques

L’ évolution des finances publiques est marquée en
1999 par une accélération des recettes fiscales liée
a la vigueur des revenus en 1998 et a la reprise de
I’activité en 1999. Le déficit des administrations
publiques s’ est élevé & 155,7 milliards de francs en
1999, soit 1,8% du PIB aprées 2,7% en 1998. Les
prélévements obligatoires ont atteint 45,6% du PIB
en 1999 apres 44,8% en 1998.

Les recettes fiscales des
administrations publiques ont
progressé de 6,1% en 1999

Le produit de I’ensemble des impbts sur le revenu
acquittés par lesménages aprogressé de 7,5%, apres
une hausse de 39,4% en 1998 qui avait été accompa-
gnéed uneforte baissedescotisationsmaladie . Le
produit de la CSG, classée dans cette rubrique en
comptabilité nationale, a augmenté de 6,7% cette
année. Ce rythme, plus soutenu que celui des reve-
nus, pourrait s expliquer par les effets différés de la
hausse du taux de 1998 sur certaines catégories de
revenus. Le produit de I'imp6t sur le revenu des
ménages a progressé de 7,4% en 1999 aprés une

croissance de 3,6% en 1998. Cette progression s’ ex-
plique par le dynamisme des revenus en 1998,
particulierement dans les tranches é evées.

Laforte progression des bénéficesimposables réali-
$6s en 1998 a conduit au versement de soldes de
liquidationimportantsen 1999 et Aunereval orisation
des acomptes versés en cours d année 1999. Elle
explique I’ augmentation de 24,3% de |’ imp6t sur les
S0Ci étés (apres une progression de 9% en 1998).

Le produit net dela TVA @ a progressé de 4,1% en
1999 aprés une augmentation de 2,6% en 1998. Cette
progression s explique par la vigueur des emplois
taxables (consommation des ménages, FBCF des
meénages, ...).

(1) Letaux dela CSG a été porté, au ler janvier 1998, de
3,4% a 7,5% sur lesrevenus de I’ activité et de |’ épargne et
de 3,4% a 6,2% sur les revenues de remplacement. Paral-
|element, la cotisation d’ assurance maladie a été abaissée
de 4,75 points pour les revenus d' activité et de 2,8 points
pour les revenus de remplacement.

(2) TVAtotale, y compris la partie de cet imp6t destinée au
BAPSA (budget annexe des prestations sociales agricoles)
qui n'apparait pas dans les chiffres budgétaires.

IMPOTS PERCUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

(évolution en %)

; o Glissement

Moyennes annuelles Niveaux en millions de francs emestriel
1997 1998 1999 1997 1998 1999 1°"s 2000

Impots sur la production et les importations 3,6 3,7 3,0 1322451 1371324 1411908 1,8
TVA totale grévant les produits (2) 3,5 2,6 4,1 645 186 662 022 688 895 3,8
Impots spécifiques sur les produits 35 4,4 25 372051 388 438 688 895 -0,8
Impdts sur les salaires et main d’oeuvre -0,3 3,0 4,6 88 029 90 633 94 819 3,0
Autres imp6ts liés a la production 53 3,7 0,1 261 022 270741 270994 0,4
Impdts courants sur le revenu et le patrimoine 9,7 26,7 10,2 779 762 988 257 1089 005 2,7
Impdts sur le revenu versés par les sociétés 17,0 9,0 24,3 181 885 198 317 246 561 -5,3
Imp6ts sur le revenu versés par les ménages (3) 9,9 39,4 7,5 490 685 684 052 735476 6,4
Autres imp0ts sur le revenu et le patrimoine -0,9 -0,6 0,8 103 728 103 106 103 912 -2,6
Imp6ts en capital 19,0 -4,4 9,8 45 697 43 857 48 150 6,4
Total des imp0ts pergus par les APU 6,0 11,9 6,1 2148 110 2403 438 2549 064 2,2

["prévision

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

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) y compris TVA communautaire.
(3) Au sens de la Comptabilité nationale (y compris CSG et RDS).

64

Note de conjoncture



Les recettes de la taxe intérieure sur les produits
pétroliers (TIPP) ont augmenté de 2,3%, aprés une
hausse de 4,8% en 1998. Ce ralentissement s expli-
gue par la faible croissance, en volume, de la
consommation de produits pétroliers (+0,3%).

Avec les mesures fiscales déja
décidées, les recettes fiscales
ralentiraient en 2000

En dépit du dynamisme des revenus imposables en
1999, les recettes d' imp6t sur le revenu ne progres-
seraient que de 1,6% en 2000, en raison de la baisse
des taux sur les premiéres tranches de baréme.

Le produit de I"impbt sur les bénéfices des sociétés,
net desrestitutions, ralentirait avec une croissancede
2,3%. Ce rdentissement serait dii notamment a la

suppression, a compter de 2000, de la contribution
exceptionnelle adoptée dansle cadre delaloi portant
"mesures urgentes a caractére fiscal et financier” du
10 novembre 1997.

Compte tenu de la baisse du taux de TVA appliquée
aux travaux d entretien du logement et de la baisse
d'un point du taux normal prévue au début du mois
d avril, les recettes de TVA nettes des rembourse-
ments devraient progresser de 1,2% en 2000.

L es recouvrements de TIPP devraient augmenter de
3,2% en 2000. Cette évolution S appuie sur une
hypothése de progression modérée de laconsomma:
tion globale des produits pétroliers et prend en
compte la poursuite du rattrapage tarifaire entre le
gazole et le super ainsi qu'un gel dela TIPP sur le
super sans plomb. =
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Prix a la consommation

Aprés s étre maintenu en deca de +0,4% au premier
semestre de 1999, le glissement annuel desprixala
consommation s est redressé a partir de |’ automne.
Il atteint 1,3% en fin d’année, aprés 0,3% fin 1998
et 1,1% fin 1997. Cette accélération des prix résulte
du trés fort renchérissement du cours du pétrole
conjuguéaladépréciation del’ euro. Laforte hausse
des produits pétroliers contribue en effet pour 0,9
point a la remontée du glissement annuel del’indice
d ensemble. L'inflation sous-jacenteld), qui exclut
les produits a prix volatils, est restée pour sa part
voisine de 0,7% durant I’ ensemble de I’ année 1999.

Cette modération ne devrait pas étre remise en cause
en début d’ année 2000. L’ effet du renchérissement
du prix du pétrole devrait atteindre son maximum au
printemps. Par ailleurs, la baisse d’ un point du taux
normal de TVA, qui devrait entrer en vigueur début
avril, diminuerait le glissement annuel d’ ensemble
d’environ 0,3 point. L'inflation s éablirait a 1,2%
en juin, apres avoir plafonné a 1,6%. L'inflation
sous-jacente progresserait |égérement pour attein-
dre 1% en juin 2000. Les effets de diffusion induits
par lerenchérissement del’ énergiedevraient en effet
rester modérés, enraison del’intensité dela concur-
rence dans|’'industrie, et du contexte de modération
salariale. Par ailleurs, lestensions sur les capacités
de production restent circonscrites a quelques sec-
teurs spécifiques tels que |I'automobile et la
construction. Enfin, lesbaissesde prix dans certains
secteurs tels que les transports et communications,
devraient continuer delimiter laprogressiondesprix
dans le secteur des services.

L' accélération des prix, imputable essentiellement
au renchérissement du pétrole, est commune a la
plupart des paysdelazoneeuro, oul’inflation s éta-
blissait a 2,0% en février 2000. Elle est supérieure a
2% en Italie (2,4%), en Espagne (3,0%), au Luxem-
bourg (2,6%) et en Irlande (4,6%). La France, pour
sapart, demeurel’ un des paysdelazoneavecleplus
faible taux d'inflation depuis e début de 1998.

(2) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils,
corrigé des mesures fiscales et des variations saisonniéres.

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE

as glissement annuel en %
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prévision au-dela du pointillé

Note de lecture :

A partir de janvier 1999, l'inflation est calculée en base 1998.

Les chiffres de l'nflation sous-jacente ont été recalculés depuis janvier
1990 a I'occasion du changement de base.

Net rebond des prix alimentaires dés
["Tautomne 1999

Aprés les fortes baisses des prix des produits frais
observées durant I’ été, le glissement annuel des prix
des produits alimentaires a rebondi a partir de |’ au-
tomne, atteignant +1,1% en décembre 1999 aprés
-0,4% en ao(it. Lachute des prix desproduitsfraisde
I’ éé, due a des conditions climatiques particuliére-
ment favorables a la production, a été pratiquement
effacée par la hausse sai sonniére des |égumes de cet
hiver, plus marquée que les années précédentes en
raison d'une offre peu abondante. Le glissement
annuel des prix des produitsfraiss est ainsi redressé
nettement, passant de -9,0% en aot a -0,3% en
décembre. Les prix alimentaires hors produits frais
ont également accéléré al’ approche des fétes de fin
d’ année (+1,2% en décembre, aprés +0,7% en juin
1999). En particulier, le glissement annuel des prix
du groupe "champagne, mousseux et cidre" a atteint
+5,5% alafin de 1999.

Au cours du premier semestre de 2000, sous |’ hypo-
these d’un retour des cours des produits frais
alimentaires a leur niveau tendanciel, le glissement
annuel des produits alimentaires continuerait a pro-
gresser |égerement a 1,3% en juin 2000 apres 1,1%
en février.
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Tassement probable des prix des
produits énergétiques

Enraison delahausse des coursdu brent, lesprix des
produits pétrolierssur lesmarchésinternationaux ont
fortement augmenté (multiplication par 2,5 en un
an). Lareconduction par I'OPEP alafin septembre
des quotas de production de pétrole, |’ accroi ssement
de lademande liée alareprise de I activité en Asie,
tout comme la hausse saisonniére durant I’ hiver, ont
accentué cette remontée des cours. La dépréciation
del’euro vis-avis du dollar a également contribué a
lahausse des prix al’importation du pétrole brut. Le
prix des carburants et du fioul domestique ont suivi
cette évolution : le glissement annuel des prix des
produits pétroliers atteignait +20,5% en décembre
1999, aprés -7,1% en décembre 1998. Sous I’ hypo-
thése d’ une Iégére baisse du cours du brent a partir
du printemps, le glissement annuel du prix des pro-
duits pétroliers s établirait a+18,1% en juin 2000.

Pour I'ensemble des prix de I’ énergie, le glissement
annuel passerait ainsi de+12,9% enfévrier a+10,4%
en juin 2000. Cette évolution résulterait de la décé-
| ération mécaniquedu glissement annuel desprix des
produits pétroliers, d'une diminution de tarif de
I’ électricité dans le cadre du contrat de plan de I’ en-
treprise avec I'Etat qui devrait étre du méme ordre
de grandeur que I'année derniére (-2,0% en mal
1999) et d'une nette hausse du prix du gaz de ville
(apres -4,9% en mai 1999) qui répercute avec un
certain délai le renchérissement du pétrole.

En 2000, recul des prix des produits
manufacturés sous I'effet de la baisse
de la TVA

En dépit de hausses des prix des matiéres premiéres
industrielles et des biensintermédiaires en amont de
la chalne de production, et malgré une demande des
ménages toujours tres soutenue (+4,1% en moyenne
annuelle), les prix des produits manufacturés sont
restésorientésalabai sseen 1999 (-0,4% en moyenne
annuelle). Notamment, les prix des automobiles neu-
ves sinscrivent en repli de -1,6% (en moyenne
annuelle), malgré une demande exceptionnellement
élevée. Ce mouvement accompagne les nombreuses
campagnes de promoti ons organi sées dans ce secteur
trés concurrentiel. Les prix des produits d’ électroni-
que grand public baissent également du fait de la
forte concurrence (politique offensive de la grande
distribution) et delareprisedesgainsdeproductivité.
Ainsi, en moyenne annuelle, les prix des "matériels
de traitement de I'information y compris
micro-ordinateurs’ se replient de -25,7% en 1999.

Au début de I'année 2000, les prix des produits
manufacturés ont connu des évolutions heurtées. Le
décalage de la période des soldes a eu pour effet de
faire remonter mécaniquement le glissement annuel
dejanvier (y compris pour I’ inflation sous-jacente) :
ainsi, la baisse mensuelle observée sur le poste "ha
billement-chaussures" en janvier 2000 (-3,5%) était
deux fois plus faible que celle de janvier 1999
(-6,8%). L eglissement annuel des produits manufac-
turés présente un pic en janvier 2000 (+0,4%) qui fait
place aun creux au moisdefévrier (-0,7%). Au-dela

LES PRIX A LA CONSOMMATION ®

(évolution en %)

Regroupements _ Glissen)ents annugl§ enfinde s’emestre _ Moyennes annuelles
(porciraions 200 B | S5 un | g5% | S | a0 | ees | 100
Alimentation (17,5%) 2,7 0,5 0,1 1,1 13 1,8 1,6 0,6
Tabac (2,0%) 31 31 45 45 39 8,0 31 4.4
Produits manufacturés (30,6%) 0,2 0,0 -0,4 -0,4 -0,6 -0,1 0,1 -0,4
Energie (7,8%) 2,4 5.2 -1,1 9,6 10,4 2,2 -3,0 0,5
dont produits pétroliers (4,8%) -3,2 71 2,0 20,5 18,1 41 41 4,6
Services (42,3%) 1,1 0,9 0,6 - - 1,1
dont loyers-eau (7,8%) 2,4 2,2 1,9 1,5 0,5 1,7 2,2 1,8
dont services de santé (5,1%) 1,0 0,4 0,2 0,9 0,6 0,6 0,6 0,6
dont services publics, -0,8 0.8 0,4 0,6 -0,1 0,6 -0,2 0,5
puis transports-communications (4,7%)
dont services du secteur privé, 2,0 2,0 1,0 0,9 1,0 1,8 1,9 1,0
puis autres services (24,7%)
Ensemble (100%) 1,0 0,3 0,3 1,3 1,2 1,2 0,7 0,5
Ensemble hors énergie (92,2%) 14 0,9 0,4 0,6 0,5 1,1 1,0 0,6
Ensemble hors tabac (98,0%) 1,0 0,3 0,3 1,2 1,2 1,1 0,6 0,5
Inflation sous-jacente (62,2%) ) 0,8 0,8 0,7 0,7 1,0 0,7 0,8 0,7
[ prévision

(1) Indice hors tarifs publics et produits & prix volatils, corrigé des mesures fiscales.
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de ce bruit transitoire, le redressement des colts de
production et e rebond de I’ activité induiraient du-
rant les prochains mois une Iégére accélération des
prix desbiens manufacturés qui devrait é&re compen-
sée par la baisse du taux norma de la TVA : le
glissement annuel des prix de ce secteur serait de
-0,6% au mois de juin 2000, aprés -0,4% alafin de
I’ année 1999.

Modération des prix dans les services

En 1999, malgré une demande vigoureuse des ména-
ges (+2,5% en moyenne annuelle), les prix des
services ont eu une évolution contenue. Le glisse-
ment annuel des prix de I’ensemble des services
S établissait &+0,9% en décembre 1999, sous |’ effet
delamodération salariale et desfortespressionsliées
a la concurrence (notamment dans les secteurs de
I’ assurance, des transports et des télécommunica-
tions). Cette progression modérée integre également
I effet de la baisse de TVA sur les travaux dans le
logement.

En 1999, les prix du secteur "loyers, eau et enléve-
ment des ordures ménagéres" ont décéléré
|égérement, leur glissement annuel passant de+2,2%
fin 1998 a +1,5% fin 1999. En janvier 2000, ce
glissement se réduit fortement (+0,3%) sous I’ effet
de lasuppression du droit de bail pour leslocataires
payant moins de 3000F de loyer mensuel. Cette
baisse a diminué le prix du regroupement "loyers
effectifs' de -1,3% en janvier 2000. A la fin du
premier semestre de 2000, le glissement annuel du
secteur "loyers, eau et enléevement des ordures mé-
nageres' s établirait a+0,5%. En effet, lareprise du
marché immobilier et I'accélération de I'indice du
co(t delaconstruction autroisiemetrimestrede 1999
(+1,37% apres +0,59% le trimestre précédent) de-
vraient se refléter sur le rythme de progression des
prix de ce secteur, méme si la baisse du droit de bail
pese sur le glissement annuel du poste tout au long
del’année.

Les reléevements tarifaires dans | es services de santé
ont atteint +0,9% fin décembre. En I’ absence de
changements tarifaires importants annoncés pour
2000, et sous|” hypothése d’ unelimitation desrééva-
luations de tarifs liées ala contrainte de respect des
objectifs nationaux de maitrise des dépenses de san-
té, le glissement annuel du prix des services de santé
devrait s établir &4 +0,6% en juin 2000.

Lesprix des services detransports et de communica
tionsont un profil heurtétout aulong del’ année 1999
et terminent I’année a +0,6% en glissement annuel.

Danslesservicesdetransports (+1,1% fin 1999), les
effets de la concurrence ont accru la volatilité des
prix, en particulier dans le secteur des transports
aériens, ol lesvariations sont essentiellement sai son-
nieres. En ce qui concerne les prix des services de
télécommunications, aprésune modificationtarifaire
sur les abonnements et les communications (+0,9%
le ler mars 1999), I’ entrée sur le marché d’ un nouvel
opérateur a favorisé les baisses de tarif (-0,2% en
glissement annuel en décembre 1999). En |’ absence
de changements tarifaires dans les télécommunica-
tions, le glissement annuel des prix des"transportset
télécommunications’ devrait légérement diminuer
dans les premiers mois de I'année (-0,1% en juin
2000, apres 0,1% en février) sous |’ effet de labaisse
du taux normal de laTVA début avril.

L’ évolution desprix des"autres services?" est restée
trés modérée en 1999 (+0,9% en décembre 1999)
sous |'effet de la modération salaridle et de la
concurrence vive dans les secteurs de I’ assurance
(-1,2% en décembre 1999) et des servicesfinanciers
(-0,5%). Labaisse dela TVA sur lestravaux dansle
logement, effective depuis le 15 septembre, a été
nettement perceptibleaux moisde septembreet d' oc-
tobre. L'impact de la baisse de la TVA est évalué a
environ -0,5 point sur leglissement annuel du secteur
des"autresservices', soit -0,1 point sur le glissement
annuel d ensemble. Certains groupes directement
concernés par lamesure, comme la"pose de revéte-
ment de sols et murs' par exemple, ont connu une
baisse cumulée depuis septembre d’ environ -9,0%.
Pour le premier semestre de 2000, les prix tendraient
as accroitrelégerement sous|’ effet du redressement
progressif descoltssalariaux, mémesi I'intensitéde
la concurrence continue a peser sur la hausse des
prix. Par ailleurs, la tempéte survenue en décembre
dernier pourrait avoir comme conséquence un rele-
vement des tarifs d’ assurance ainsi que des hausses
de prix des services liées directement aux répara-
tions. Néanmoins, labaissedu taux normal delaTVA
début avril diminuerait |égéerement le glissement an-
nuel des prix des "autres services' @ +1% en juin
2000, apres +1,1% en février. »

(2) Le secteur "autres services' regroupe la plupart des
"services du secteur privé" dela base 1990 (services pour
I habitation, services finnciers, hoétels-cafés-restau-
rants, ...), auxquels ont été intégrées, entre autres, les
extensions de couverture de I’indice base 1998 : les assu-
rances, lesservicesdomestiqueset juridiques, lesformalités
administratives et certains services de protection sociale
(assistantes maternelles, maisons de retraite).
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Emploi

En 1999, la croissance de I'’emploi aura été excep-
tionnelle. Avec 465 000 postes de travail
supplémentaires (apres 385 000 en 1998), |I'année
1999 a enregistré un volume de créations nettes
d emplois sans précédent au cours des cinquante
derniéres années. A la hausse record des effectifs
salariés concurrentiels (del’ ordre de 370 000), S est
ajouté le dynamisme de I’ emploi tertiaire non mar-
chand. Dans les secteurs concurrentiels, cette
vigueur résulte d'abord du rebond marqué de la
croissance, mais également des premierseffetsliésa
la réduction du temps de travail. S le moteur prin-
cipal de I'emploi salarié demeure sans conteste le
secteur tertiaire, la construction et I'industrie ont
également retrouvé des rythmes de création d' em-
ploisinédits depuis la fin des années 1980.

Au premier semestre de I’ année 2000, les créations
d’emploissalariésmarchands se poursuivraient aun
rythme encore soutenu, en ligne avec I’ activité. Les
effets de court terme de la réduction du temps de
travail devraient encore jouer favorablement. Les
créations d emplois salariés marchands attein-
draient 200 000 environ. L’emploi total
progresserait ainsi de 1,0% sur lapremiéremoitiéde
I’ année.

Dynamisme exceptionnel de I'emploi
salarié marchand en 1999

Amorcée alafin de I'’année 1996, la croissance de
I’emploi salarié dans les secteurs concurrentielst)
S est encoreamplifiéeen 1999 +2,7% en glissement
annuel fin décembre 1999 (soit 370 000 créations
nettes d’emplois), aprés +2,1% en 1998. Un tel ré&-
sultat n' avait pas été observé depuis 1989 : 340 000
emplois avaient alors été créés dans les secteurs
concurrentiels (soit +2,6% en glissement annuel fin
décembre).

Durant I'hiver 1998-1999, les effectifs salariés ont
bien résisté au creux conjoncturel lié aux conséquen-
cesdelacriseasiatique, avant d’ accélérer anouveau
apartir du printemps 1999, en relation avec le rebond
marqué de I’ activité : +0,8% en glissement semes-
triel au second semestre de 1998, puis + 1,2% au
premier semestre de 1999 et finalement +1,5% au

(1) Les secteurs concurrentiels correspondent a I’ ensemble
des secteurs essentiellement marchands non agricoles, soit
donc I’ensemble de I’ économie, hors agriculture, adminis-
tration, éducation, santé et action sociale.

EVOLUTION DE L’EMPLOI INTERIMAIRE
glissement annuel, série brute mm3 (en %)

| W

4= —4
1997 1998 1999
source : UNEDIC

second. Aprés s étre accrue de 1,5% en 1998, la
productivité apparente du travail dans les secteurs
concurrentielsaainsi ralenti : elle progresse de 0,6%
en moyenne annuelle en 1999.

Quasiment stabilisé de novembre 1998 a aolt 1999
en raison du raentissement de |’ activité industrielle,
I’'emploi intérimaire a redémarré fortement & I’ au-
tomne, pour se stabiliser au cours de I’ hiver. Selon
les statistiques mensuelles de I'UNEDIC, I’ évalua
tion provisoire du glissement annuel del’intérimala
finjanvier 2000 s établit a+16,7% (aprés+18,3%en
glissement annuel & fin décembre 1999).

Enfin, aprésavoir ééorientéalabaissedel’ été 1998
al’automne 1999, I'emploi salarié dans les établis-
sements industriels de plus de 50 salariés n'a cessé
de progresser depuis septembre 1999, a un rythme
mensuel de +0,1% (en données CJO-CVS).

L’ ensemble des secteurs a profité de la vigueur re-
trouvée de I’ activité. La croissance des effectifs est
restée trés soutenue dans le secteur tertiaire
(+334 000 en 1999 aprés +266 000 en 1998). Elle a
égal ement étéimportante danslaconstruction et dans
I"industrie (+29 000 et +12 000 respectivement), qui
ont retrouvé des rythmes de création d’ emplois voi-
sins de ceux, records, de lafin des années 1980.

Cette accélération de I’ emploi salarié concurrentiel,
liée au rebond marqué de la croissance, résulte éga-
lement du dynamisme de la politique d’aide a
I’emploi marchand en 1999. Celle-ci aurait ains
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contribué pour prés de 0,6% (apres 0,4% en 1998) a
la croissance de I’emploi dans les secteurs concur-
rentiels (soit environ de 80 000 emplais).

Dans le secteur tertiaire non marchand, la poursuite
du programme "emplois-jeunes’ (90 000 entrées en
1999) a par ailleurs entraing, sur I’ année, une crois-
sance soutenue des effectifs du secteur (+1,6%).
Combinéalaprogression exceptionnelledel’ emploi
salarié marchand, ce mouvement s' est traduit par une
accélération de I’emploi tota : +465 000 postes de
travail supplémentaires ont été créés, aprés +385 000
en 1998.

Poursuite du dynamisme de I’emploi
salarié au premier semestre de 2000

Bénéficiant d’une croissance soutenue au cours de
I"hiver 1999-2000, I’emploi salarié continuerait de
progresser sensiblement dansles secteursconcurren-
tiels au premier semestre de 2000 : +1,4% en
glissement semestriel (cf. graphique). Tous les sec-
teurs en bénéficieraient, continuant ainsi a
enregistrer des hausses d' effectifs. Autotal, lescréa
tions nettes d’emplois salariés marchands
atteindraient 200 000.

En 2000, principal dispositif de lapolitique d’aide a
I’emploi marchand, laréduction collective du temps
detravail produirait seseffetsles plusimportants sur
lacroissancedel’ emploi au premier semestre, comp-
te tenu du rythme de signature des accords observé
en 1999 et des délais d embauche. La formation en
alternance toujours dynamique, les alégements de
charges sur les bas salaires, I’ allégement de la taxe
professionnelle et labaisse dela TVA sur lestravaux
dans les logements joueraient également en faveur
del’emploi au premier semestre de 2000.

EMPLOI SALARIE DANS LES SECTEURS CONCURRENTIELS

niveaux CVS, en milliers
14500 = | — 14500

14000 14000

13500

13500

13000 13000

12500~ —12500
80 82 84 86 8 90 92 94 9% 98 00
source : ministere de 'Emploi et de la Solidarité

prévision au-dela du pointillé

EVOLUTION DE L’EMPLOI

Glissements semestriels Glissements annuels ; A
taux d’ évolution taux d’ évolution vaeauxl Fe‘f'r_' g annee
en%- CVS en%- CVS en milliers - Bruts
1998 1999 2000 | 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
1S, 2Ms, 1°s, 2Ms, 1°s,
Salariés des secteurs
essentiellement marchands® 1,3 0,8 1,2 1,5 1,4 1,6 21 2,7 | 13480 | 13755 | 14117
Industrie
(J compris construction) 03 0,0 0,2 06 0,6 0,5 03 08 | 5159 | 5172 | 5212
Industries agro-alimentaires -0,1 0,9 0,3 0,4 0,3 1,2 0,8 0,7 531 536 540
Energie 11 0,9 05 02 0,2 2,4 1,9 -0,2 247 242 242
Construction 0,3 0,1 13 1,3 13 -0,9 0,4 2,6 1110 1113 1141
Industrie manufacturiére 0,4 -0,1 -0,2 0,4 0,5 -0,5 0,3 0,3 3271 3817 3289
dont :
Biens de consommation 0,0 -0,3 -0,8 -0,7 -1,7 -0,2 -14 740 738 728
Automobile 0,2 -0,1 -0,4 11 -0,5 0,1 0,7 285 286 288
Biens d’équipement 0,4 0,1 0,5 0,9 -0,2 0,5 13 798 803 813
Biens intermédiaires 0,6 -0,1 -0,2 0,6 -0,2 0,5 0,5 1447 1454 1461
T(i:“?s,r';I('aarlwrt‘iaeIIement marchand 19 12 18 2,0 19 2,9 3,2 3,9 8321 8583 8905
dont :
Commerces 0,8 1,2 1,1 1,6 1,1 2,1 2,7 2553 2607 2676
Transports 1,9 1,4 1,7 2,4 1,3 3,4 4,2 928 960 1000
Services marchands
(y compris intérim) 3,1 1,4 2,8 2,5 53 4,5 54 3875 4047 4257
Activités financiéres -0,2 0,4 0,1 0,5 -0,3 0,2 0,6 659 661 665
Tertiaire essentiellement non
marchand
(v compris CES, CEC, ..) 06 18 16 | 6192 | 6306 | 6410
EMPLOI TOTAL
(y compris salariés agricoles et
non salariés) 1,0 1,7 2,0 22436 22819 23273

[ prévision
(1) Secteurs EB-EP
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Accélération dans I'industrie début 2000

En 1999, I’emploi salariéindustriel (non comprisles
intérimaires occupés dans le secteur) a encore pro-
gressé : 12 000 créations nettes d’ emplois ont éé
enregistrées, aprés 10000 en 1998. Lacriseasiatique
de I'é&é 1998, qui avait particulierement affecté le
secteur, a finalement eu des effets limités sur |’ em-
ploi industriel. Les effectifs salariés se sont
|égérement contractés au premier semestre de 1999
(-0,1% en glissement semestriel). Le redémarrage
marqué de |’ activité intervenu a partir du printemps
1999 a permis, au second semestre, la création de
17 000 postes detravail (+0,4%). Au premier semes-
tre de 2000, I’ emploi salarié accél érerait encore dans
I"industrie manufacturiére (+0,6%), en liaison avec
la croissance soutenue de la production.

En 1999 comme en 1998, |’ automobile a é&télabran-
che industrielle la plus dynamique en termes de
production. Aprés une année 1998 ou les créations
nettes d’ emplois (non comprislesintérimaires occu-
pés dans le secteur) avaient été limitées, I'emploi
sdariéy anettement accéléré (+0,7% en 1999 apres
+0,1% en glissement annuel).

Dans I’industrie des biens d’ équipement, la produc-
tion a fortement progressé en 1999. Sur I'année,
I’emploi salariéy aprogresséde 11 000 postes, apres
une année 1998 ou les créations nettes d emplois
avaient été faibles (+5 000 postes de travail). Les
effectifs ont augmenté dans tous | es secteurs, et tout
particulierement dans la branche des composants
électroniques.

Danslabranche des biensintermédiaires, I'emploi a
suivi les inflexions de la production : aprés avoir
reculé de I’automne 1998 jusqu'a I'été 1999, les
effectifs ont redémarré a I’ automne, accél érant net-
tement en fin d'année. Au total, 7 000 postes de
travail ont été créés en 1999. Lareprise del’emploi
a été particulierement vive danslachimie.

Enfin, lareprisedel’ activité aété un peu moinsnette
dans !’ industrie des biens de consommation en 1999.
Les effectifs y ont reculé continlment, notamment
dans I habillement-cuir. Sur |’ensemble de I’ année,
les pertes d’ emplois sont importantes: -11 000 aprés
-2 000 en 1998.

Croissance soutenue dans
la construction

En phase avec la reprise, les effectifs salariés (non
compris les intérimaires occupés dans le secteur)
n'ont cessé de progresser depuis la fin 1998, aprés
trois ans de baisse ininterrompue. En 1999, la pro-
gression de I'emploi a été exceptionnelle, avec une
accélération trés nette en fin d’année : +2,6% en
glissement annuel fin décembre (aprés +0,4% en
1998), soit un rythme de création d’ emplois inédit
depuis lafin des années 1980. Toujours soutenu par
le dynamisme de I’ activité aprés la tempéte de fin
d’ année, le bétiment créerait environ 15 000 emplois
au premier semestre de 2000.

Le passage aux 35 heures en 1999

Ala fin décembre 1999, 21 569 accords de passage aux
35 heures avaient été signés dans les entreprises, dont
la plupart visaient a l'aide financiére dans le cadre de la
loi du 13 juin 1998. Au total, ces accords couvrent
2 622 742 salariés, dont 53% seulement appartiennent a
des entreprises ayant sollicité I'aide de I'Etat. Les accords
(aidés ou non aidés) visent dans leur tres grande majorité
(94%) a créer des emplois (volet "offensif") plutot qu’a en
préserver (volet "défensif").

En matiére d’accords "aidés", les établissements indus-
triels sont sur-représentés en regard de leur poids dans
I'économie, puisqu’ils représentent, a la fin 1999, 37% des
salariés concernés par ces accords, alors qu’ils emploient
seulement 30% des salariés des secteurs concurrentiels.
Les caractéristiques sectorielles des entreprises "aidées"”
ont néanmoins évolué. Les établissements industriels,
notamment ceux du secteur des biens intermédiaires et
des biens de consommation, ont été plus nombreux a
signer des accords de ce type au départ : a la mi-1999,
l'industrie employait plus de la moitié des salariés concer-
nés. Le second semestre de 1999 a vu I'accélération de
la signature d’accords "aidés" par des établissements

appartenant au secteur tertiaire (56% des salariés
concernés a la fin 1999 contre 42% a la mi-1999), notam-
ment dans le commerce et les services aux entreprises.

Toujours en termes d'accords "aidés", les entreprises de
moins de 20 salariés sont trés nettement sous-représen-
tées par rapport a I'ensemble des entreprises de leur
taille. Elles ne regroupent que 6% des salariés concernés
a la fin 1999 alors qu’elles représentent plus du tiers de
I'ensemble des salariés du secteur privé. Plus de la moitié
des salariés concernés par le passage aux 35 heures a
la fin 1999 appartient a des entreprises de plus de 200
salariés. Enfin, les entreprises moyennes (de 20 a 199
salariés) semblent avoir davantage signé ce type d'ac-
cords au second semestre de 1999 qu’auparavant : 41%
des salariés concernés fin 1999 contre 35% a la mi-1999.

Quant aux grandes entreprises du secteur public (non
éligibles a l'aide incitative), les plus importantes (EDF,
SNCEF, La Poste) ont d'ores et déja signé des accords de
passage aux 35 heures, dont les effets ont commencé a
se faire sentir en fin d’année 1999.
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Bilan des politiques d’aide a I’emploi marchand en 1999

En 1999, la politique d’'aide a I'emploi marchand a eu un
effet global sensiblement supérieur a celui observé I'an-
née précédente sur les créations nettes d’emplois salariés
(0,6% apres 0,4% en 1998). Cette augmentation résulte
essentiellement de la montée en puissance du dispositif
de réduction du temps de travail, combinée aux effets
d’allégement de charges.

La réduction collective du temps de travail constitue le
principal dispositif de la politique d’aide a I'emploi mar-
chand en 1999. Elle produit ses effets les plus importants
a partir de I'été, notamment en raison des délais d’embau-
che. Sur l'année, elle aurait permis de créer environ
50 000 emplois. Aprés avoir fortement progressé en mi-
lieu d’'année, en relation avec la diminution des aides
incitatives associées aux 35 heures a partir du ler juillet
1999, les accords d’entreprise ont ralenti & 'automne puis
rebondi en décembre 1999 et janvier 2000, en liaison avec
la fin du régime des aides incitatives pour les entreprises
de plus de 20 salariés et une nouvelle baisse de ces aides
pour les autres.

Le dispositif d’allégement de charges sur les bas salaires,
désormais stabilisé, aurait produit un effet de pres de
20 000 emplois, équivalent a celui de I'an dernier. Quant
a la réforme de la taxe professionnelle, mise en place en
1999, elle a également permis de créer quelques milliers
d’emplois.

En ce qui concerne les dispositifs spécifiques d'aide a
I'emploi marchand (formation en alternance, abattement
en faveur de 'embauche a temps partiel, Contrat Initiative
Emploi (CIE), exonérations de charges a 'embauche),
ceux-ci ont faiblement contribué a la croissance de I'em-
ploi en 1999 (de I'ordre de 6 milliers d’emplois créés), leur
effet ralentissant par rapport a I'an dernier.

Les entrées dans ces dispositifs spécifiques ont été moins
nombreuses en 1999 qu’en 1998 (cf. tableau). Les em-
bauches relatives a I'abattement en faveur du temps
partiel et les exonérations a I'embauche sont restées
stables et le dynamisme des entrées en formation en
alternance (10 000 de plus qu’en 1998) n’a pas suffi a
compenser laréduction trés nette des entrées en Contrats
Initiative Emploi (37 000 de moins qu’en 1998), résultat
du recentrage des CIE sur les publics prioritaires. Dans
le domaine de la formation en alternance, les contrats
d’'apprentissage ont sensiblement progressé (9 000 de
plus qu'en 1998), ainsi que les contrats de qualification
(5 000 de plus qu’en 1998), désormais ouverts aux adul-
tes dans le cadre de la loi contre les exclusions.

Des lors, les créations nettes d’emploi attribuables en
1999 a ces dispositifs spécifiques se situent a un niveau
nettement inférieur a 1998, en raison de la baisse du
nombre de bénéficiaires de CIE.

Flux d’entrées dans les dispositifs spécifiques d’aide a I'emploi marchand
(hors allégements généraux de charges et hors aides a la réduction du temps de travail)

Flux d'entrées (en milliers) Evolutions (%)
1997 1998 1999 1998/1997 1999/1998

Emploi aidé dans le secteur marchand* 968 1003 963 +3,6 -3,9
dont
Abaissement des co(ts salariaux* 550 550 505 0,0 -8,2

dont

Abattement temps partiel 225 218 222 -3,1 +1,8

Contrat Initiative Emploi 213 195 158 -8,2 -18,9

Exonérations a 'embauche 87 105 105 +20,7 0,0
Formation en alternance 367 395 405 +7,7 +2,6

Bilan des politiques d’aide a I’emploi non marchand en 1999

En 1999, 405 000 personnes ont conclu un Contrat Em-
ploi Solidarité (contre 441 000 en 1998). Les entrées en
Contrats Emploi Consolidés signés en 1999 (y compris
avenants de reconduction) s’élevent a 120 000, en aug-
mentation par rapport a 1998 (99 000) dans le cadre de la
loi contre les exclusions.

Dans le secteur non marchand, les politiques d’'aides a
I'emploi ont permis la création nette d’environ 50 000
emplois en 1999, aprés +46 000 en 1998. Le dynamisme
des emplois jeunes et la progression des emplois conso-
lidés ont compensé la baisse toujours importante du
nombre de bénéficiaires de CES, alliée a celle des em-
plois ville, lesquels ont été supprimés début 1998 (cf.
tableau).

Flux d’entrées dans les dispositifs d’aide a

I'’emploi non marchand

Flux d entrées (milliers)
Y compris reconduction de
contrats

1997 1998 1999
E?nplg;ﬁiﬂgr%a\ns le secteur 627 610 636
Contrats Emploi solidarité 502 441 405
Contrats Emploi consolidé 91 99 120
Contrats Emploi ville 11 0,2 0
Emplois jeunes* 3 101 91

* hors contrats de droit public de 'Education Nationale (estimés a environ
20 000) qui en 1997 ont précédé les signatures de contrats emplois-jeunes.

Sources : DARES, CNASEA, ANPE
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L’emploi tertiaire marchand toujours
dynamique

Aprés une année 1998 dégja trés favorable (260 000
créations nettes d’ emplois soit +3,2% en glissement
annuel), les effectifs salariés du secteur tertiaire mar-
chand ont encore progressé en 1999, avec une
croissance de +3,9%, en glissement annuel fin dé-
cembre (+330 000). Sur I’ensemble de I’année,
plusieurs ééments favorables se sont conjugués :
vigueur de la consommation des ménages, crois-
sance soutenuedel’intérimenrelation aveclareprise
industrielle et dynamisme des activités de conseil et
d’ assistance avec lesopérationsliéesal’ approchede
I’an 2000.

Tous les secteurs ont bénéficié de la vigueur de
I’activité. Les effectifs ont progressé trés sensible-
ment dans les services aux particuliers de +5,6%
apres +4,0% en 1998 (activités récréatives, culturel-
leset sportiveset hotelset restaurants), ainsi quedans
les services aux entreprises (+5,3% apres +4,8%),
qui comprennent les sociétés d'intérim, et dans les
transports (+4,2%). Viennent ensuite le commerce
(+2,7%), le commerce de détail éant particuliere-
ment dynamique, et lesactivitésfinancieres(+0,6%).

Depuisl’ automne 1998, I’ emploi intérimaireaconnu
un profil heurté : quasi-stabilisation jusgu’a I’ é&té
1999 en liaison avec le ralentissement de I’ activité
industrielle, redémarrage marqué al’ automne en re-
lation avec le rebond de I’ activité industrielle et la
croissance soutenue de |’ activité dans | es autres sec-
teurs, puis stabilisation au cours de I'hiver. Sur
I’ensemble del’ année 1999, leseffectifsintérimaires
se sont accrus d environ 50 000, contribuant pour
prés d'un cinquiéme a la croissance de I'emploi
tertiaire marchand.

Au premier semestre de 2000, |I'emploi salarié ter-
tiaire marchand accél érerait encore (+165 000 postes
detravail créés), grace alabonnetenue del’ activité.
Tous les secteurs continueraient ainsi a enregistrer
des créations nettes d’ emplois.

Croissance plus modérée de I'emploi
tertiaire non marchand

En 1999, I’ emploi tertiaire non marchand aprogressé
a un rythme légérement plus modéré qu’'en 1998
(+1,6% en glissement annuel, apres 1,8%). Environ
100 000 postes de travail ont ainsi été créés, dont la
moitié proviendrait desemploisaidés, laprogression

EVOLUTION DE L’EMPLOI SALARIE
DANS LES SECTEURS CONCURRENTIELS EN 1999
glissements annuels en %

Services aux particuliers 55

53

Services aux entreprises
Transports

Commerce

Ensemble 2,7

Construction 2,6
Biens d’équipement
Automobile

I1AA

Activités financieres

0,7

0,6

0,5

-0,2 [l Energie

Activités immobiliéres

Biens intermédiaires

-1,4 Biens de consommation

des emplois-jeunes et des emplois consolidés ayant
trés largement compensé la baisse toujours impor-
tante du nombre de bénéficiaires de CES.

Au premier semestre de 2000, lesnouveaux emplois-
jeunes et la progression des entrées en emplois
consolidés dans le cadre de la loi contre les exclu-
sions auraient encore un impact déterminant sur la
croissancedel’ emploi tertiaire non marchand. Néan-
moins, la contribution de I’ensemble des emplois
aidés serait pluslimitée qu’ au semestre précédent, le
nombre de bénéficiaires de CES reculant encore.

L’emploi total continue ainsi a
progresser vigoureusement

En 1999, I’ emploi non salarié se serait encore dégra-
dé, mais a un rythme comparable a celui del’année
précédente, soit une baisse de I'ordre de 13 000
(aprés -10 000 en 1998), en liaison avec la baisse
structurelle des non salariés agricoles, dans un
contexte ou la montée en charge des dispositifs de
préretraite des agriculteurs s achéve progressive-
ment. Comme en 1998, les autres secteurs d activité
auraient bénéficié de la vigueur de I’ activité écono-
mique : progression des non salariés dans le secteur
tertiaire, pertes limitées dans I'industrie et la cons-
truction.

Aprés une année de croi ssance déjasoutenue (+1,7%
en 1998), I'emploi total a enregistré une hausse sans
précédent en 1999 : +2,0% (soit environ 465 000
postes supplémentaires). Une croissance toujours
soutenue (de I’ ordre de +1,0%) serait observée au
premier semestre de 2000, avec environ 240 000
postes de travail supplémentaires. =
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Chomage

En 1999, le chdmage au sensdu BIT a enregistré une

chémeurssur I’ ensemble del’ année. La décrue s est . taux en fin de mois, cvs %

nettement accentuée au cours du second semestre de

1999 en liaison avec le rebond marqué de I’ activité

économique et un rythme exceptionnel de créations A= -

d’emplois. Le taux de chémage a reculé de 0,7 point

au cours du second semestre (soit -30 000 chémeurs " _ .

par mois) contre une baisse de seulement 0,2 point T

sur la premiére moitié de I’ année (soit -10 000 ché-

meurs par mois). La baisse du chémage observéeen 20 —20

1999 est d’ autant plusremarquablequ’ elleestinter-

venue dansun contexte deforteprogression del’ offre

detravail (+175 000 personnes en 1999). i 0

Cerecul du chémage s’ est poursuivi en début d’ an- = 16

née 2000. Finjanvier, lenombre dechémeursau sens

du BIT Sest établi a 2 711 000 personnes, soit un

taux de chdmage de 10,5% de la population active, uE ok

en recul d' un point sur un an. Bénéficiant toujours R

du rythme soutenu des créations d’ emplois au cours e i,

des mois a venir, le taux de chdmage se replierait

encore d’ environ 0,5 point pour atteindre 10% dela M\

population active a la fin juin 2000. 10 25349 ans —10
8 M |

L'accentuation de la baisse du chédmage 50 ans et plus

profite d’abord aux jeunes de moins de L s

25 ans 93 94 95 96 97 98 99 00

Au second semestre de 1999, le chdmage desjeunes
de 15 a24 ansareculé de 12,1%, soit deux fois plus
vite que le chémage des 25 ans et plus (-5,3% sur la
méme période). Ainsi, sur |I’ensemble de I'année
écoulée, e nombre de chémeurs de moins de 25 ans
a baissé de 77 000. Occupant plus souvent des em-

plois temporaires (en janvier 1999, 30% des (1) cf. "L activitédes 15-29 ans: stabilisation depuis1995",
travailleurs de 15 a 29 ans ont un emploi temporaire Insee Premiére n° 699 - février 2000.

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®
(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
1998 1999 2000 | 1997 | 1998 | 1999
17T, 2°T. 3FT. 4T 17T, 2°T. 3FT. 4T 1°s.
Ensemble 12,0 11,8 11,8 11,5 11,4 11,3 11,1 10,6 10,0 12,5 11,9 11,2
Moins de 25 ans 22,9 22,6 22,6 22,3 22,3 22,0 21,0 19,7 24,9 22,8 21,6
25249 ans 11,1 10,9 10,8 10,6 10,4 10,3 10,1 9,7 11,5 11,0 10,2
50 ans et plus 9,3 9,3 9,5 9,4 9,4 9,4 9,5 9,2 9,4 9,4 9,5

[prévision

(1) Les taux de chdmage tiennent compte des résultats de I'enquéte emploi de janvier 1999.
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contre 6% pour les adultes), les jeunes sont aussi
plus sensibles aux fluctuations conjoncturelles du
marché du travail que leursainés. Ainsi, au coursdu
premier semestre de 1999, le chémage des jeunes
avait reculé moins vite que celui des plus de 25 ans.
Cettesituation s est renversée au second semestreen
liaison avec le redémarrage de I’ emploi intérimaire.
Enfin, la politique de I’emploi en faveur des jeunes
(emplois jeunes, formation en alternance, pro-
gramme TRACE) est restée dynamique en 1999.
Parmi lesjeunes actifs, lesfluctuations conjoncturel -
les du chémage sont plus marquées pour leshommes
gue pour les femmes. Le chdmage des jeunes fem-
mes connait, en effet, une baisse réguliére depuisla
mi-1997, probablement en raison du dynamisme
continu du secteur tertiaire. Fin janvier 2000, le taux
de chbmage des jeunes s établissait a 19,7% des
actifsde moinsde 25 ans (17,6% desjeuneshommes
et 22,5% des jeunes femmes).

La baisse du chdmage des 25-49 ans
s’est également accrue fin 1999

Comme les jeunes, mais dans une moindre mesure,
les 25-49 ans ont bénéficié du dynamisme du marché
du travail au cours du troisiéme et, surtout, du qua-
triemetrimestredel’ annéeécoulée. Ainsi, definjuin
1999 a fin décembre 1999, Ie nombre de chdmeurs
dans cette tranche d'&ge a diminué de prés de
120 000 personnes (-6,1%), soit une baisse deux fois
plus importante qu’'au cours du premier semestre
(-2,8%). Fin janvier 2000, le chémage des adultes de
25 a49 ans areculé de prés de 180 000 personnesen
un an, représentant lesdeux-tiersdelabaisse globale
du chdmage, tous &ges confondus. En relation avec
lerecul de!’emploi industriel, la baisse du chdmage
des hommes avait été légérement moins sensible
entre juin 1998 et juin 1999 alors que la baisse du
chémage des femmes avait |égérement accéléré. Au
second semestre de 1999, I accélération de I’ emploi
aprofitéaussi bien aux hommesqu’ aux femmes. Fin
janvier 2000, le taux de chdmage des hommes adul-
tes s établit a 7,8% et celui des femmes adultes a
11,7%, en baisse respectivement de 0,9 et 1 point en
un an, soit un taux de chdmage globa de 9,5% de
I’ensembl e des actifs de 25 a 49 ans.

Le chémage des plus de 50 ans
ne diminue qu’en fin d’année 1999

Aprésavoir progressé modérément au coursdestrois
premiers trimestres de |’ année écoulée, le chdbmage
des plus de 50 ans a reculé sensiblement en fin
d'année 1999. Sur I’ensemble de I'année 1999, le
recul du chdmage dans cette tranche d'&ge reste
cependant modeste, avec 5 500 chdmeurs de moins
en un an (-1,3%). Cette évolution favorable du ché-
mage des plus de 50 ans s est poursuivie en début
d’année 2000. Fin janvier 2000, le taux de chémage
de cette classe d’ ge s est établi a9,1%, enregistrant
un recul de 0,4 point en un an.

BOUCLAGE DE LA POPULATION ACTIVE
(glissements annuels, données CVS en milliers)

1999 | 1998 | 1999

Emploi total +239 | +389 | +466
Contingent -30 -55 -37
(1) Emploi total (y.c. contingent) +209 | +334 | +429
(2) Chdmage au sens BIT -39 -162 -256

(3) Population active observée = (1)+(2) +170 | +172 | +173
(4) Projection de population active

+140 | +130 | +150

tendancielle

(5) Effet des mesures de politique

de I'emploi +8 *25 27
(6) Population active potentielle = (4)+(5) | +148 | +155 | +177
(7) Défaut de bouclage = (3)-(6) +22 +17 -4

BENEFICIAIRES DES POLITIQUES DE L’EMPLOI
JOUANT SUR LA POPULATION ACTIVE
évolutions annuelles au 31 décembre

(en milliers)

1997/ | 1998/ | 1999/
1996 | 1997 | 1998

Stages et actions d’insertion
et de formation *2 5 11

Auprés des adultes -2 -7 -11
Auprés des jeunes +4 +2 0*

Mesures d’accompagnement
des restructurations -10 -20 -16
et des préretraites

Conventions de conversion -5 -14 -7
Préretraites ASFNE -21 -17 -17
ARPE +16 +11 +8
Total des sorties 8 25 27

de population active

*Estimation INSEE
Sources : Evaluations DARES, UNEDIC, données arrétées au 31 janvier 2000.

Augmentation soutenue de I'offre
de travail en 1999

Labaisse du chémage observée en 1999 est d’ autant
plus remarquable qu'’ elleintervient dans un contexte
de forte progression de I’ offre de travail. En effet,
selon les projections, la population active tendan-
cielleaaugmenté plusfortement en 1999 qu’ en 1998
(+150 000 personnes en 1999 contre +130 000 en
1998). Par ailleurs, les effetsdelapolitique del’ em-
ploi sur I'offre de travail (stages de formation
professionnelle et préretraites) sont globalement
comparables (cf. tableau). Ainsi, le nombre de béné-
ficiaires de stages d'insertion et de formation a
I"'emploi s est réduit plus fortement en 1999 qu’en
1998 ; en revanche, le nombre de bénéficiaires de
conventions de conversion a la suite d' un licencie-
ment économique a diminué moins fortement cette
année que I’ année précédente. Enfin, la progression
plus limitée des bénéficiaires de I' ARPE a entrainé
une baisse globale du nombre de préretraités plus
importante en 1999 qu’en 1998. Au total, compte
tenu des effets de lapolitique de I’ empl oi, lapopula
tion active potentielle, ¢'est adire |’ offre de travail,
Sest accrue d'environ +175 000 en 1999, apres
+155 000 en 1998.
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Au total, la population active observée, telle qu' ele
résulte des évaluations conjoncturellesdel’ emploi et
du chédmage, a connu des évolutions trés proches de
celles de la population active potentielle en 1999
comme en 1997 et 1998.

Poursuite de la baisse du chémage
en 2000

EnI’an 2000, I’ offre de travail pourrait croitre d’ en-
viron +140 000 personnes, compte tenu des effetsde
lapolitiqued emploi. Laprogressiontendanciellede
la population active serait en effet moindre en 2000
gu’'en 1999. De plus, le nombre de chémeurs en
stages d’insertion et de formation évoluerait peu en
2000. Par ailleurs, le dispositif de I'ARPE a été
reconduit jusgu’ en juin 2000 sans en dlargir I acces
al’ensemble des salariés agés de 58 ans?. Dans ces
conditions, la baisse du nombre de préretraités se
poursuivrait a un rythme soutenu, quoique |égére-
ment ralenti par les départs en préretraites prévus
dans le secteur automobile®. Au total, I’ augmenta-
tion de I'offre de travail ralentirait Iégérement en
2000 par rapport a 1999, tout en demeurant impor-
tante.

Les créations d emplois se poursuivant a un rythme
élevé au début de I'an 2000, le taux de chdmage
diminuerait ains denviron 0,6 point au premier
semestre de 2000 pour s établir aux alentours de
10,0% de la population active fin juin 2000. =

(2) Parmi lessalariés nésen 1942, seuls ceux ayant validés
168 trimestres de cotisations a I’ assurance-vieillesse et qui
ont commencé a travailler avant leur 16éme anniversaire
pourront bénéficier de I’ ARPE deés le premier jour du mois
suivant leur 58éme anniversaire.

(3) Deux décrets officiels du 9 février 2000 avalisent I'"ac-
cord national professionnel relatif a la cessation d' activité
desalariés agés' signéle 26 juillet 1999 dans |e secteur de
la métallurgie et concernant notamment les constructeurs
automobiles. Cet accord vise a fournir un cadre juridique
au mécanisme de cessation d’ activité anticipée contre em-
bauche prévus dans les accords sur les 35 heures. Le
dispositif, ouvert aux salariés ayant 55 ans et plus, garantit
aux préretraités 65% de leur salaire antérieur brut. Cette
allocation sera versée par |I'employeur entre 55 et 57 ans.
Au-dela de 57 ans, I Etat participera au financement de
I all ocation sous conditions et selonlesmodalitésfixées par
lesdécretsdu 9 février : nécessitéd’' unaccord d’ entreprise,
passage préalable de I'entreprise aux 35 heures, nature
(pénibilité) destravaux desbénéficiaires, participation pro-
gressive de I'Etat (de 20% a 50% de I'allocation) en
fonction de |’ age du salarié.
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Salaires

En 1999, le salaire mensuel de base, au sens de
I’enquéte ACEMO, a continué de progresser modé-
rément. Le glissement annuel s établit a 1,7%,
comme en 1998. Cette modération résulte d abord
de la faiblesse des anticipations d' inflation qui pré-
valaient en début d’année 1999. Le brusgue rebond
des prix lié a la hausse des cours du pétrole a donc
entrainé une décéération du pouvoir dachat en
cours d’année 1999. Il réduit les gains qui avaient
été enregistrés lors de la baisse des prix du pétrole,
s bien gu’ en moyenne annuelle le pouvoir d’ achat
des salaires a progressé de la méme fagon qu’en
1998 (1,2% en 1999 aprés 1,1%).

En dépit d’ un chémage sensiblement moins é evé et
de I’ accélération des prix, cette modération devrait
Se poursuivre au premier semestre de 2000 : le
glissement annuel du salaire mensuel de base reste-
rait stable, aux environs de 1,8% en juin 2000. En
effet, pour prés de 80% des salariés concernés par
la réduction du temps de travail, les conventions
salariales prévoient, outre la compensation inté-
grale immédiate, une modération ou un maintien
ultérieur des salaires. Ce contexte permettrait ainsi
de limiter les effets de diffusion aux salaires de la
forte remontée du prix du pétrole.

Enrevanche, entermesdesalairehoraire, lamiseen
oeuvre des 35 heures s est dga traduite au second
semestre par une nette accél ération. Ainsi, pour les
seuls ouvriers, le salaire horaire de base (SHBO) a
progressé de 3,4% en glissement annuel en 1999. Au
premier semestre de 2000, la poursuite du mouve-
ment de réduction de la durée du temps de travail
devrait contribuer a rehausser la progression du
salaire horaire : celui-ci pourrait croitre de 2% en
glissement sur |e semestre.

La remontée de I'inflation a ralenti
les gains de pouvoir d'achat

Lesalairemensuel debase (SMB) progressede 1,7%
fin 1999 en glissement annuel, soit une évolution
analogue acelle constatée fin 1998. Cependant, I’ ac-
célération des prix a la consommation au second
semestre de 1999, liée a la remontée des cours du
pétrole, a conduit & une moindre progression an-
nuelle de son pouvoir d’ achat, soit 0,4% apres 1,5%
fin 1998.

SALAIRES ET PRIX
glissements annuel en %

= salaire mensuel de base (SMB)

= prix a la consommation

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

prévision au-dela du pointillé

Au second semestre de 1999, le glissement semes-
triel du SMB aurait atteint 0,8%, contre 0,6% ala
méme périodedel’ année précédente. Cetteévolution
integre les effets de lahausse du SMIC du 1er juillet
(+1,2%). Compte tenu d’une évolution des prix de
0,7%, le pouvoir d'achat du SMB n'aurait donc
progressé gque de 0,1% sur la deuxiéme partie de
I"année (0,9% I’ année précédente).

Comme en 1998, |es négociations de branches por-
tant exclusivement sur les salaires semblent avoir été
peu importantes. Celles-ci se sont en effet davantage
orientées vers la réduction du temps de travail, les
accords signés contenant des dispositions salariales.
Le second semestre de 1999 est marqué par une
hausseimportante du salaire horaire debase. Pour les
seuls ouvriers, celui-ci®M acr( de 1,3% au troisieme
trimestre et de 0,9% au quatriéme trimestre de 1999
(contre 0,5% et 0,3% respectivement aux troisiéme
et quatrieme trimestres de 1998). Cette évolution est
notamment liée alamontée en charge des accords de
réduction du temps de travail pour les entreprises
anticipant e passage aux 35 heures, avant la date de
réduction de la durée légale du travail (ler fé&

(1) Le salaire suivi dans I’ enquéte Acemo est un salaire de
base, ¢’ est-a-direhorstouteslesprimesqui nesont pasliées
a la réduction du temps de travail. Le SHBO comprend
néanmoins les primes de compensation, liéesalaréduction
du temps de travail.
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vrier 2000). La durée hebdomadaire du travail des
sd ariésatempscomplet mesuréepar I’ enquéte ACE-
MO (voir I'encadré) en donne une appréciation :
celle-ci S est réduite, au troisiéme trimestre comme
au quatrieme trimestre (résultats provisoires), de -
0,6% contre -0,2% pour le second trimestre et -0,1%
pour le premier. D’aprés les bilans régulierement
effectués par le Ministére de I’Emploi et de la Soli-
darité, il semblerait quelaplupart desentreprisesqui
réduisent ladurée du travail danslecadredelaloi du
13 juin 1998 (loi Aubry I) prévoient une compensa-
tion salariale afin de maintenir le niveau de
rémunération mensuelle des salariés. Cette compen-
sation est intégrale pour plus de 80% des salariés, au
moins partielle pour la quasi-totalité d entre eux.
Pour environ 60% des salariés dans ce cas defigure,
cette compensation prend la forme d’ une hausse du
sdlaire horaire de base au sens strict. Les autres

salariés bénéficient d' autres mesures de compensa-
tion, comme notamment une prime spécifique
comptée dans |e salaire mensuel de base.

Progression toujours modérée des gains
de pouvoir d’achat au premier semestre
de 2000

Les évolutions salariales constatées fin 1999 de-
vraient se poursuivre au premier semestredel’ année
2000. Le mouvement de réduction de la durée du
travail devrait en effet favoriser la modération des
salaires mensuels et contribuer a |’ accélération des
salaires horaires. Le glissement annuel du SMB se
situerait aux environs de 1,8% en juin 2000, contre
1,6% en juin 1999. Cette évolution reste modérée,

Baisse de la durée du travail selon I'indicateur de durée de I'’enquéte Acemo

L'enquéte trimestrielle ACEMO du ministére de 'Emploi
et de la Solidarité permet de suivre I'évolution de la durée
hebdomadaire collective moyenne des salariés a temps
complet dans les établissements de 10 salariés et plus.
Selon cette enquéte, la durée hebdomadaire collective
moyenne du travail des salariés a temps complet s'éta-
blissait & 38,68 heures a la fin de 'année 1998. Elle serait
d’environ 38,10 heures fin 1999 selon les résultats provi-
soires du quatrieme trimestre, soit une baisse de prés de
1,6% sur un an.

Cette baisse, qui s’explique par la montée en charge des
accords de réduction du temps de travail, s’observe es-
sentiellement sur la deuxieme partie de I'année (-1,3% au

second semestre de 1999). En particulier, au troisieme
trimestre, prés de 12% des salariés travaillent entre 35
heures et moins de 36 heures par semaine, contre environ
7% au second. Au cours du troisieme trimestre, la baisse
de la durée du travail est particulierement marquée dans
les secteurs de I'automobile (-2,7%) et des services aux
entreprises (-1,3%) et surtout dans le nettoyage. Au qua-
trieme trimestre, la baisse de la durée semble étre plus
forte dans les secteurs de I'automobile et de I'énergie.

Au premier semestre de 2000 la durée du travail pourrait
baisser de plus de 1% avec la poursuite du passage aux
35 heures.

INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D’ETAT

ET INDICE DU SALAIRE MENSUEL DE BASE

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
_ 1998 _ 1999 12000 | 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
1s. | 2¥s. | 17s. | 2Ms. | 1%s.

06 I Fonction publiane 10| 05| 07| 12 10| 15| 19| o6| 13| 14
Indice brut francs constants 0,5 0,8 0,1 0,5 0,5 1,3 0,6 -0,6 0,6 0,9
S.M.B. (1) 1,0 0,6 0,9 0,8 1,0 2,0 1,7 1,7 2,2 1,8 1,7
S.M.B. francs constants 0,5 0,9 0,3 0,1 0,5 1,5 1,5 0,4 1,0 1,1 1,2
S.M.I.C. 2,0 0,0 0,0 1,2 0,0 4,0 2,0 1,2 2,9 3,0 1,6
S.M.L.C. francs constants 1,5 0,3 -0,6 0,5 -0,5 3,5 1,8 -0,1 1,7 23 1,1
Indice des prix & la consommation (2) 0,5 -0,3 0,6 0,7 0,5 0,5 0,2 1,3 1,2 0,7 0,5

[ Pprévision

N.B : les données figurant dans ce tableau ne sont pas corrigées des variations saisonnieres.
(1) Pour le deuxieme semestre de 1998, I'évolution du SMB est celle de juillet a octobre 1998 et de septembre a décembre 1998 alors que I'évolution des prix indiquée

dans le tableau est celle de juillet 1998 & janvier 1999.

(2) Les glissements sont calculés de janvier a juillet et de juillet a janvier jusqu’en 1998, et de décembre a juin et de juin a décembre a partir de 1999.
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mal gré un chdmage sensiblement moins élevé et une
accélération de I'inflation observée dés la fin de
I’ année 1999.

Un facteur significatif de modération du SMB réel
tient a la modération saariale introduite dans les
accords de passage aux 35 heures dans certaines
entreprises. En effet, d’ aprésledernier bilan de suivi
des réductions collectives du temps de travail effec-
tué par le Ministére de I'Emploi et de la Solidarité,
pour prés de 80% des salariés concernés par une
réduction du temps de travail, les conventions pré-
voient, outre la compensation intégrale immédiate,
unemodération ou un maintien ultérieursdessalaires
pendant environ deux ans. Cet effet a commencé a
peser, de fagon encore peu importante, sur I’ évolu-
tion du SMB en 1999. || se poursuivrait au premier
semestre de 2000 et pourrait contribuer amodérer la
progression du SMB d'environ 0,2% en juin pro-
chain.

Avec laremontée de I’ inflation, I’ évolution du pou-
voir d'achat serait moins favorable : le glissement
annuel du SMB réedl s établirait 20,6% en juin 2000,
contre 1,3% un an auparavant.

Ralentissement des gains de pouvoir
d’achat dans la Fonction publique
en 1999

En glissement annuel, I’indice des traitements de la
Fonction publique a progressé en décembre 1999 de
1,9% en termes nominavix et de 0,6% entermesréels.
L'accord sur le dispositif salarial prévoyait en 1999
des augmentations générales de 1,8%, dont 1,3% de
revalorisation du point "Fonction publique" (0,5%
accordé au ler avril et 0,8% au ler décembre). Par
ailleurs, le relevement uniforme des grillesindiciai-
res a également contribué a |I'augmentation de
I'indice d'ensemble. Outre ces mesures générales,
I"accord prévoyait des reval orisations en faveur des
bas salaires, attribuées au ler juillet (+0,1%).

En moyenne annuelle, I’indice des traitements de la
Fonction publique a progressé en 1999 de 1,4%
contre 1,3% en 1998, soit une augmentation du pou-
voir d achat de 0,9% (0,6% en 1998). Compte tenu
de I'impact des effets de structure (effet de carriere
et desentrées-sorties), e salairemoyen par téteaurait
augmenté de prés de 2,2% en 1999, contre environ
1,8% en 1998. L’ accord salarial actuellement en vi-
gueur portait sur les années 1998 et 1999. Aucun
accord prévoyant des revalorisations n’a été signé
pour I'année 2000. =
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Revenus des menages

Le pouvoir d'achat du revenu disponible brut des
ménages a progressé a un rythme soutenu en 1999
(+2,6% en moyenneannuelle). Il alégérement ralen-
ti par rapport al’ année précédente (+2,9% en 1998)
sous |’ effet de revenus d’ activité un peu moins dyna-
miques et de la forte croissance des impdts directs.
Au premier semestre de 2000, |e revenu disponible
brut des ménages bénéficierait du dynamisme de
I’ activité, et dela progression toujoursfortedel’ em-
ploi. Le pouvoir d achat continuerait de progresser
aunrythmeannuel voisin de 2,5% en ce début 2000.

Maintien de la croissance du revenu
disponible brut

Sur I’ ensemble de |’ année 1999, | e fléchissement de
I activité économique a entrainé un |éger ralentisse-
ment des revenus des non-salariés, mais les salaires
bruts sont restés en forte progression. L es prestations
sociaeset lesrevenusfinanciers ont nettement accé-
léré. Lesimpbts directs, liés au fort dynamisme des
revenus en 1998, ont connu une croissance élevée.
Globalement, le revenu disponible brut des ménages
a donc enregistré un ralentissement en 1999. Il pro-

gresse de +3,4% en moyenne annuelle, aprés +3,7%
en 1998. Le pouvoir d'achat du revenu a subi un
fléchissement analogue (+2,6% en moyenne an-
nuelle, aprés +2,9% en 1998).

Au premier semestre de 2000 lamasse salaridebrute
progresserait a un rythme aussi soutenu que durant
I"année 1999 (environ 4% en termes annualises),
toujours gréce au dynamisme de I’ emploi. Lesreve-
nus des non-salariés accéléreraient. Au total, le
revenu disponible brut des ménages croitrait au
méme rythme qu’ au second semestre de 1999.

Accélération des revenus d'activité

Les revenus d activité sont restés dynamiques en
1999 (+3,4% en moyenne annuelle, aprés +3,8% en
1998), malgréleléger ralentissement qui atouchéles
revenus des entrepreneursindividuels. I1sont princi-
palement éé soutenus par la masse salariale regue
par les ménages grace a un emploi particuliérement
dynamique.

REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels

Glissements annuels Moyennes annuelles

1998

1999

2000

— — — = = 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
1¥'s. 2"s, 17 s, 2"s, 1¥'s.

Salaires bruts (58%) 2,0 1,8 2,0 2,0 2,2 3,4 3,9 4,0 2,8 3,9 3,9
Prestations sociales en especes (32%) 1,2 2,1 1,7 1,0 11 3,7 3,3 2,7 31 2,8 3,5
Excédent brut d’exploitation (25%) 1,8 1,0 1,1 1,6 2,3 3,7 2,8 2,7 2,7 3,5 3,5
Revenus de la propriété (12%) 3,7 45 4,8 4,0 3,7 6,4 8,4 9,0 51 7.4 9,3
Prélevements sociaux
et fiscaux (-23%) 3,7 4.6 0,0 2,3 2,9 1,0 8,4 2,3 2,4 4,3 6,0

dont : Cotisations

des salariés (-10%) 21,4 19 23

Cotisations

des non salariés (-2%) -286 | 104 -4,9

Impéts sur le revenu

y compris CSG et CRDS (-11 %) 34,8 5.4 0,7

Revenu disponible brut (100 %) 1,5 1,3 2,4

Prix de la consommation des

1,6 2,2 2,1 | -19,9 3,9 -2,8 | -20,5 4,5
11 -5,2 42 | -21.2 57 -0,1 | -248 4,6
1,7 4,3 5,6 42,1 1,0 8,4 33,7 7,1

17 18 4,5 2,8 4,1 3,2 3,7 34

ménages (comptes trimestriels) 0,3 0,2 0,6 0,5 0,6 1,3 0,4 1,2 14 0,7 0,8
Pouvoir d’achat du RDB 1,2 1,1 1,8 1,1 1,3 3,1 2,4 2,9 1,8 2,9 2,6
[ Prévision

NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 1997.
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Sur le champ des SNF-EI (sociétés non-financiéres
et entreprises individuelles), la hausse de la masse
salariale est proche de 4% en moyenne annuelle en
1999, comme en 1998. Les créations d' emplois ont
encore éé importantes : I'emploi saarié dans le
secteur des SNF-EI a progressé de +2,1% en
moyenne annuelle en 1999, aprés +2,0% en 1998.
Dans ce méme secteur, le salaire moyen par téte
enregistre en 1999 une progression de I’ ordre de
2,0%. Dans la Fonction publique, la masse sdaride
versée est restée dynamique en 1999 (+3,5% en
moyenne annuelle, aprées +3,7% en 1998), sous |’ ef-
fet de la création de nombreux emplois jeunes ainsi
gue des revaorisations successives de I'indice de
traitement brut delaFonction publique (+0,8% au 1
avril et +1,2% au 1 novembre). Le dynamisme des
revenus salariaux est venu compenser le ralentisse-
ment des revenus des non-salariés. Ces derniers ont
en effet davantage subi leralentissement del’ activité
du début de I'année 1999. Aingi, I'excédent brut
d’ exploitation des entrepreneurs individuels pro-
gresse en 1999 de +1,1%, aprés +3,2% en 1998.

Au premier semestre de 2000, le maintien d’un
rythme de croissance soutenu de I’ activité permet-
trait une accélération des revenus des non-salariés.
L’ excédent brut d’ exploitation des entrepreneursin-
dividuels progresserait sur un rythme annualisé
proche de 6% (apres 4% alafin du second semestre
de 1999). D’ autre part, les revenus salariaux conti-
nueraient de progresser vivement grace a un emploi
toujours trés dynamique. La masse salariale des
SNF-EI progresserait a un rythme un peu inférieur a
5% alafin du premier semestre comme alafin du
semestre précédent, avec un effectif salarié en pro-
gression de 3% environ et un rythme de croissance
des salaires quasi-stabl e et proche de 2%. En revan-

che, lamasse salariale versée par les administrations
publiques connaitrait une légéere décélération sur
I"année 2000 (+3,0% en moyenne annuelle, aprés
+3,5% en 1999). Globalement lesrevenusd’ activités
sinstalleraient sur un rythme annuel proche de4,5%
alafin du premier semestre de 2000 (aprés 3,5% a
lafin du second semestre de 1999).

Modération des prestations sociales
en début 2000

Les prestations sociales en espéces ont fortement
accéléréen 1999 (+3,5% en moyenneannuelle, apres
+2,8% en 1998).

La branche famille est la principale responsable de
cetteforte progression. En effet, lasuppression dela
mise sous condition de ressources des allocations
familiales au 1¢ janvier 1999 a entrainé une crois-
sance des prestations familliales de 4,1% |’année
derniére, apreslabaissede0,4% enregistréeen 1998.
Cette augmentation des versements est compensée
par labaisse du plafond du quotient familial. Globa-
lement, cette mesure n'a donc pas eu dimpact
important sur le revenu des ménages.

Labranche chémage a également vu ses versements
fortement progresser en 1999 (+3,0% en moyenne
annuelle, aprés +2,3% en 1998), en dépit delabaisse
du nombre de demandeurs d’ emploi. Cette augmen-
tation résulte de la reconduction de I’ARPE
(Allocation de Remplacement Pour I'’Emploi) et du
vieillissement de la population indemnisée.

LES TRANSFERTS SOCIAUX REGCUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels | Moyennes annuelles
1998 1999 12000 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
1°s. | 2Ws. | 1¥s. | 2"s. | 1¥s.
Prestations sociales en especes
regues par les ménages (100 %) 1,2 2,1 1,7 1,0 1,1 3,7 3,3 2,7 31 2,8 35
Prestations de Sécurité Sociale (71 %) 1,1 1,9 1,8 0,1 1,7 54 3,0 1,9 4,3 2,8 3,2
dont : Versés par le Régime général 0,7 2,2 2,0 0,7 18 5,0 2,9 2,7 3,4 2,6 3,9
Prestations de régimes privés (6 %) 31 1,7 1,2 31 0,4 1,7 4,9 43 2,2 4,5 3,7
Prestations directes d’'employeur (14 %) 15 1,9 2,3 2,3 1,8 -1,1 34 4,6 -0,9 2,9 4,3
Prestations d'assistance sociale
versées par les administrations (9%) 0,8 4.4 0,2 4,1 -4,1 -0,7 52 4,3 0,6 0,9 4,6
Total des prélevements sociaux 31 3,0 11 2,3 11 4,1 6,2 3,4 3,6 4,9 4,6
Cotisations sociales effectives versées
par les ménages (100%) -7,6 2,4 15 1,8 1,1 1,3 -5,3 34 0,6 -5,9 4,0
dont : Cotisations des employeurs @ (59%) 3,0 1,9 1,8 1,1 1,2 41 50 2.9 28 4,9 3,7
Cotisations des salariés (34 %) 21,4 1,9 23 1,6 22 | -21-199 39 | -28|-205| 45
Cotisations des non salariés (8 %) 286 | 104 | -49 | 11,1 | 52 | -42 | -21,2 57 | -01|-248 | 46

[ Prévision

NB : les chiffres entre parentheses donnent la structure de I'année 1997

(1) Les cotisations employeurs sont a la fois regues et versées par les ménages en comptabilité nationale ; elles n'ont donc pas d’effet sur le revenu disponible brut.
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Malgré le plan de rétablissement des comptes de la
Sécurité Sociale, en grande partie fondé sur la mai-
trise des dépenses maladie, les prestations sociales
en espéces versées par labranche maladie (essentiel -
lement des indemnités journaliéres) ont gardé une
croissance soutenue en 1999 (+4,0% en moyenne
annuelle aprées +4,0% en 1998).

En ce qui concerne les prestations sociaes versees
par labranche vieillesse, leur progression aétéiden-
tique a celle de I'année précédente (+3,8% en
moyenne annuelle).

Delamémefagon qu’'en 1998, al’ occasion del’an-
nonce du rel évement des minimasociaux(® de 2% au
premier janvier 2000, le gouvernement a décide le
versement d’'une "prime exceptionnelle’ pour les
titulaires de ces allocations. Cette prime s ééeve a
environ 1,6 milliard de francs versés en décembre
1999.

Le projet de loi de finances de la Sécurité Sociae
pour I’ année 2000 permet d’ anticiper une stabilisa-
tion du rythme de progression des prestations
sociales. Globalement, les prestations sociales en
especes regues par les ménages devraient rester sur
une pente de I’ ordre de 2,0% au cours du premier
semestre de 2000.

Un coup de pouce de 0,3 point est prévu sur les
branchesfamille et vieillesse. En effet, laBase Men-
suelledes Allocations Familiales(BMAF), ainsi que
les pensionsderetraite sont reval orisées de 0,5% (au
lieu de 0,2% alégidation inchangée).

L'ONDAM (Objectif National des Dépenses Mala-
die) est fixé a +2,5% en 2000 par rapport aux
objectifs rebases de 1999 ; sur la base de I’ objectif
initial de 1999 (629,9 milliards de francs), la hausse
est de 4,5%. En ce qui concerne les indemnités
journalieres, elles devraient fortement ralentir en
2000, en raison des mesures prises par le gouverne-
ment concernant les arréts de travail donnant lieu a
desindemnités journaliéres.

La convention d' assurance chémage, qui était nor-
malement applicable du 1¢ janvier 1997 au 31
décembre 1999, est prorogée de six mois ; cette
prorogation vaut également pour les autres disposi-
tifs liégs a ’'UNEDIC, comme I’ARPE et les
conventions de coopération. Cependant, la baisse du
nombre de demandeurs d’emploi devrait tout de
méme entrainer un ralentissement des prestations
versées par labranche chémage au premier semestre
de 2000.

Enfin, les prestations sociales directement versées
par les administrations publiques, malgré larevao-
risation des minima sociaux et sous I’hypothese
d’ une reconduction de la mgjoration de I’ ARS (Al-
location de Rentrée Scolaire), ne devraient pas
connaltre de hausse significative.

Des prélevements sur les ménages
dynamiques

En 1999, les prélévements obligatoires ont accéléré
(+6,0% en moyenne annuelle, aprés+4,3% en 1998).

Lestaux de cotisations du régime général sont restés
inchangés. Seuls les régimes complémentaires
(AGIRC-ARRCO), dans le cadre du rétablissement
deleurs comptes décidé en avril 1996, ont augmenté
leur taux a la hauteur des années précédentes. Le
poidsdescotisations socialessur lesrevenusest donc
resté stable en 1999

L e dynamisme des prél évements résulte donc essen-
tiellement de celui del’impdt sur le revenu. En effet,
outrelabaisse du plafond du quotient familial qui est
venue compenser le rétablissement de |’ universalité

(2) sont concernés le RMI (Revenu Minimum d' Insertion),
I’ ASS (Allocation de Solidarité Spécifique) et I’ Al (Alloca-
tion d' Insertion).

(2) Les allégements de cotisations sociales, prévus par la
loi dans le cadre de la réduction du temps de travail,
concer nent en effet |es cotisations employeurs.

DE LA MASSE SALARIALE DES SOCIETES NON FINANCIERES ET ENTREPRISES INDIVIDUELLES

A CELLE RECUE PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
_ 1998 _ 1999 2000 | 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
1 s, 2"s. 1°'s. 2"s. 1°'s.

Entreprises non financiéres
(SNF - El) (67 %) 2,1 1,9 2,1 2,2 2,4 3,8 4,0 4,3 31 4,1 4,1
dont Salaire moyen par téte 0,8 1,0 1,0 0,9 1,0 2,5 18 1,9 2,4 2,0 i
Sociétés financieres (5 %) 1,0 0,7 0,8 1,1 1,4 1,8 1,6 1,9 2,3 1,4 1,8
Administrations publiques (25 %) 2,2 1,7 1,9 1,3 1,6 2,4 4,0 3,2 1,8 3,7 3,5
Ménages hors El (1,8 %) 3,2 3,3 2,6 2,6 2,8 55 6,6 53 7,0 6,3 5,7
Masse salariale brute recue
par les ménages (100 %) 2,0 1,8 2,0 2,0 2,2 3,4 3,9 4,0 2,8 3,9 3,9

[ Prévision

NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 1997
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des dlocations familiales, la croissance de cet imp6t
arésulté delaforte progression desrevenusen 1998,
en particulier dans les tranches les plus élevées.

L es mesures annoncées a la mi-mars par le gouver-
nement n’ont pas d'incidence sur les modalités des
prélévements pesant sur le revenu des ménages au
premier semestre de 2000. La croissance des prélé-
vements directs refléterait donc celle des revenus
d activité.

Les revenus financiers soutiennent le
revenu des ménages

Le solde des revenus de la propriété s est encore
inscrit en nette accélération en 1999 (+9,3% en
moyenne annuelle, aprés +7,4% en 1998). Il est en

grande partie soutenu par des revenus distribués des
sociétés toujours treés dynamiques (+18,1% en 1999,
aprés +14,6% en 1998).

Au premier semestre de 2000, lesrevenus financiers
soutiendraient toujours le revenu des ménages mal-
gré un ralentissement (+3,7% en glissement
semestriel, aprés +4,8% alafin du second semestre
de 1999). En effet lesrevenus distribués des soci étés,
tout comme les revenus de la propriété distribués,
restent trés dynamiques (respectivement +4,9% et
+3,8% en glissement semestriel alafin du premier
semestre de 2000). En revanche, les intéréts versés
par les ménages retrouveraient une croissance posi-
tive en 2000 sous |’ effet de la remontée des taux
longs. =
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Consommation des ménages

En 1999, les dépenses de consommation des ména-
ges se sont accrues de 2,3% en moyenne annuelle.
Aprées une légére inflexion en début d'année, la
consommation a retrouvé au printemps un rythmede
croissance assez soutenu. Ellea été stimulée par le
dynamisme du pouvoir d'achat du revenu et un cli-
mat de confiance trés favorablement orienté, en
phase avec |a progression del’ emploi et la baisse du
chémage.

Cettedynamiquenedevrait pasconnaitred’ inflexion
au premier semestre de 2000. Les dépenses de
consommation des ménages continueraient de pro-
gresser a un rythme annuel proche de 3%, un peu
supérieur a la progression du pouvoir d achat.

Le taux d' épargne diminuerait donc trés |égérement
au premier semestredel’ année 2000. L' amélioration
continue de la situation sur le marché du travail,
garante du dynamisme du revenu et d'un niveau de
confiance toujours éevé, inciterait les ménages a
réduire leur épargne de précaution, en dépit de la
remontée des taux d’intérét.

Croissance vigoureuse de la
consommation en 1999

Aprésunecroissanceexceptionnelleen 1998 (+3,6%
en moyenne annuelle), les dépenses de consomma-
tion des ménages sont restées soutenues en 1999,
Leur progression s établit & 2,3% en moyenne an-

DEPENSES DE CONSOMMATION DES MENAGES

aux prix de 1995
glissement annuel en %

- totale
= produits manufacturés
--° services

91

92 93 94 95 96 97 00

98

99

prévision au-dela du pointillé

nuelle. Aprés une Iégére inflexion en début d’ année,
la croissance des dépenses de consommation s est
poursuivie a un rythme régulier de I’ ordre de 3%
jusgu’'a la fin de I’année. Ce dynamisme traduit la
vigueur du revenu disponible qui, dans un contexte
demodération salariale, abénéficié del’ accélération
de I'emploi (+2,7% en glissement annuel en 1999
aprés +2,1% en 1998). Par ailleurs, les gains de
pouvoir d' achat du revenu n’ ont éé que modérément
affectés par la hausse de I'inflation en fin d’année,
alors que la baisse du chbmage a été soutenue. Dans
ce cadre, la confiance des ménages n'a cessé de
saméliorer. L'indicateur résumé de confiance des

DEPENSES DE CONSOMMATION ET PRINCIPALES COMPOSANTES

(évolution en %)

Glissements semestriels Glmesnts “é'n%ylfgrg
1998 _ 1999 2000 | 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
17 s. 2"s. 1 s. 2"s. 1¥ s,
Dépenses totales de .
consommation des ménages @ 2,0 1,1 0.9 15 15 2.4 3.2 2.4 0.2 3,6 2.3
dont :
- Alimentation (19,2%) 0,2 0,2 11 1,0 0,9 2,4 0,4 2,2 0,5 1,7 1,6
- Energie (7,6%) 48 1,4 2,2 1,8 0,5 2,4 6,2 0,4 -1,8 33 05
- Services (48,2%) 2,0 1,1 11 1,5 1,5 2,4 3,2 2,6 1,5 3,3 25
- Produits manufacturés (25,0%) 2,3 1,8 19 2,0 2,1 4,9 4,2 4,0 -1,0 5,8 4,1
Dépenses individualisables
des administrations 1,8 0,5 0,8 1,6 0,6 24 2,4 2,4 15 2,7 1,9
Consommation effective totale 2,0 1,0 0,9 1,5 1,3 2,4 3,0 2,4 0,5 3,4 2,2

[ prévision
NB : Les données entre parentheses donnent la part du poste en 1997.
(1) Y compris solde territorial.
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consommateurs, mesuré par lesenquétesde conjonc-
ture, a enregistré une vive progression tout au long
de 1999, pour atteindre des maxima historiques ala
fin del’année.

Dynamisme maintenu au premier
semestre de 2000

L erythme de croissance des dépenses de consomma-
tion devrait se maintenir a I'horizon du premier
semestre de 2000. Les derniéres enquétes de
conjoncture enregistrent un tassement de la con-
fiance au début de 2000. Mais celle-ci reste a des
niveaux tres élevés et les perspectives d emploi de-
meurent favorablement orientées. Au total, la
progression des dépenses de consommation se main-
tiendrait aun rythmeannuel proche de 3% au premier
semestre, rythme |égérement supérieur a celui du
revenu réel.

Croissance soutenue des achats
en produits manufacturés

La consommation de produits manufacturés a été
particuliérement soutenue en 1999 (+4,1% en
moyenne annuelle). Ce dynamisme est essentielle-
ment imputable aux dépenses en biens durables
(+7,8%), et en particulier aux achats d’ automobiles
(+10,1%). Les dépenses en véhicules neufs (prés de
2,15 millions d'immatriculations sur |’ ensemble de
I’année) ont notamment bénéficié d une baisse de
prix significative (-0,9%), alant de pair avec de
nombreuses campagnes de promaotion dans un sec-
teur trés concurrentiel. Les ménages ont également
fortement accr(i leurs achats en produitsdel’ électro-
nigue grand public (+13,0%) et, dans une moindre
mesure, en électroménager (+5,2%).

Lesachats en textile et habillement ont fléchi al’ &é,
essentiellement en raison de conditions climatiques
peu propices, mais elles se sont vivement redressées
en find année, leur progression s’ établissant a1,9%
en moyenne annuelle.

A I"'image des immatriculations enregistrées sur les
deux premiers mois de I’ année (185 000 par mois),
les dépenses des ménages en automobiles devraient
rester soutenues au premier semestre de 2000. Les
dépenses en biens d’ équipement du logement® de-
vraient étre favorablement orientées au premier
semestre de 2000. Les dépenses en éectronique se

EPARGNE DES MENAGES

en % du revenu disponible brut
18— — 18

14

= épargne totale

= épargne financiere

source : comptes trimestriels, INSEE
prévision au-dela du pointillé

DEPENSES TOTALES DE CONSOMMATION DES MENAGES (prix de 1995)
ET INDICATEUR DE CONFIANCE DES MENAGES
solde résumé d'opinions, CVS, en %_ 5

6 glissement annuel en %

= indicateur de confiance --->

= <--- dépenses totales des ménages

o —-40
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prévision au-dela du pointillé

sont en effet vivement accrues en début d’ année,
bénéficiant a la fois de I’ engouement des ménages
pour les produits de "nouvelles technologies' et
d'une baisse ininterrompue des prix. Les dépenses
en produits manufacturés traditionnels devraient se
maintenir sur un rythme de progression del’ ordre de
2,5% au premier semestre de 2000.

(1) Ameublement, éectronique et é ectroménager.

TAUX D'EPARGNE

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1998 1999 2000 1997 1998 1999
1s. 2"'s, 1s. 2"'s. 1s.
Taux d'épargne 15,9 15,5 16,3 15,4 15,9 16,3 15,7 15,9
Taux d’épargne financiére 7.4 6,9 74 6,5 6,9 7,7 7,1 7,0
1 prévision
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Autotal, les dépenses en produits manufacturés res-
teraient favorablement orientées, avec un glissement
annuel qui se stabiliserait a 4% sur le semestre.

Progression plus modérée des
dépenses en autres biens

L es dépenses de consommati on des ménages en pro-
duits énergétiques (+0,5% en moyenne annuell€) ont
été freinées en 1999 par le vif renchérissement du
prix des carburants et des combustibles. Elles ne se
redresseraient que trés progressivement au cours de
cette année.

Soutenue par une reprise en fin d' année, la progres-
sion des dépenses alimentaires a atteint 1,6% en
1999. Elle devrait se poursuivre a un rythme de
I’ ordre de 1,5% au premier semestre de 2000.

Forte consommation en services
touristiques et en télécommunications

En 1999, |es dépenses de consommation en services
ont progressé de 2,5% en moyenne annuelle. Elles
ont en particulier bénéficié de la vigueur de la
consommation en services liés au tourisme, tant de
la part des résidents que des touristes étrangers. Les
dépenses d’ hbtels-caf és-restaurants se sont ainsi ac-
crues de 3,2% et celles de transports et voyages de
3,7%. Par ailleurs, les dépenses en services de télé-
communications, stimulées par I'essor de la
téléphoniemobileet, dansune moindremesure, d'in-
ternet, ont progressé de plus de 8% en 1999, tandis
gue les dépenses en téléphonie traditionnelle recu-
laient nettement. L es baisses ininterrompues de prix
dans ce secteur devraient continuer d' imprimer aces
services liés aux nouvelles technologies un rythme
de progression élevé en 2000. Au premier semestre
de 2000, |es dépenses en services se maintiendrai ent
sur un rythme annuel voisin de 2,5%. =
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Investissement

L’ investissement desentreprisesest resté aussi dyna-
mique en 1999 qu’'en 1998 : il progresse de 7,4%
aprés 7,3%. Un tel rythme, nettement supérieur a
celui observé lors de la reprise de 1994-1995, est
proche de celui de la fin des années 1980. 1l résulte
du dynamisme de la demande et de conditions de
financement trés favorables.

Lestaux d'intérét rédls restent trés modérés en dépit
du mouvement récent deremontée. Cesconditionsde
financement externe propices se sont en outre ac-
compagnées d’'une amélioration des capacités
d’ autofinancement des entreprises, grace a la pro-
gression du taux de marge associée a |’ accélération
del’activité.

L' amélioration des perspectives de débouchés, avec
le rebond de la demande étrangére en produits ma-
nufacturés a compter du second trimestre et la
vigueur de la demande adressée au secteur tertiaire
tout au long de I'année, ont conforté les projets
d’investissement deschefsd’ entreprise. L' effort spé-
cifique d’investissement informatique a aussi
contribué a ce rythme de progression soutenu.

Au premier semestre de 2000 I’ investissement, s ap-
puyant sur une demande toujours favorable, devrait
rester dynamique. Laremontée destaux d’ utilisation
et |’ apparition de certainsgoul otsdevraient soutenir
les dépenses d' équipement. Les conséquences des
tempétes du mois de décembre induiraient en outre

un léger surcroit de dépenses de construction. Seul
I"investissement en logiciels pourrait ralentir 1ége-
rement au premier semestre, apres |’ effort consenti
pour le passage a I’an 2000.

Demande dynamique et conditions de
financement exceptionnelles en 1999

Leralentissement del’ effort d’ équipement, consécu-
tif au ralentissement général de I’ activité observé a
I"hiver 1998/1999, n’ aura été que transitoire et fina-
lement peu marqué. Désle premier semestre de 1999
les entreprises ont a nouveau investi & un rythme
soutenu, bénéficiant de conditions de financement
trés favorables.

Dans I'industrie, |’ accélération de la demande, sen-
sible dés lafin du deuxiéme trimestre, a conforté la
progression soutenue des dépenses d’ équipement.
L’ amélioration des soldes d’ opinion sur les perspec-
tives de demande a été nette des la fin du premier
semestre. Lareprise forte des exportations et I accé-
lération de I’ activité se sont accompagnées d'une
nette progression destaux d’ utilisation des capacités
de production. Ceux-ci ont fortement augmenté en
fin d année, pour s établir a des niveaux supérieurs
de deux points dans I'industrie manufacturiére ala
moyenne de longue période. Le dynamisme de I’ ac-
tivité dans e tertiaire et | effort d’ équipement induit

INVESTISSEMENT PRODUCTIF DES SOCIETES NON FINANCIERES

ET DES ENTREPRENEURS INDIVIDUELS

(aux prix de 1995, évolutions en %)

moyennes annuelles

1995 1996 1997 1998 1999
Par secteur d’activité (1)
Agriculture (8%) 9,0 8,2 10,9 0,2 0,0
Industrie (35%) 5,6 9,0 2,1 9,3 8,0
dont industrie manufacturiére 13,5 11,7 1,7 8,8 7,0
Construction (2%) 4,6 -13,0 -7,0 6,7 7,0
Tertiaire (55%) 0,1 -5,9 0,9 6,5 8,1
Ensemble des SNFEI 2,8 0,3 2,0 7,3 7,4
Par produit
Produits manufacturés 57 2,1 3,9 10,9 9,4
Batiment et travaux publics -2,3 -8,7 5,7 -0,1 2,9

Source : Comptes nationaux annuels et trimestriels
(1) Structure de l'investissement en valeur en 1997
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par la préparation du passage al’an 2000 ont égale-
ment déterminé un surcroit de dépenses
d’ équipement.

Enfin I’ autofinancement des entreprises a évolué
favorablement. Malgré le renchérissement des colts
de production entrainé par la diffusion de!’ augmen-
tation des prix du pétrole, les marges d' exploitation
ont progressé gréce aux gains de productivité. Ainsi
d’ aprés les réponses a I’ enquéte de conjoncture sur
I'investissement d’ octobre, derniére enquéte ou les
chefs d’ entreprise ont été interrogés sur les facteurs
influencant I’ investi ssement, le contexte de finance-
ment éait jugé positif, plus favorable encore qu’ en
début d’ année.

Effort d’'investissement particulierement
élevé dans I'automobile, les biens de
consommation et le tertiaire

L'investissement en produits manufacturés a aug-
menté en moyenne annuelle d' un peu plus de 9% en
volume en 1999, soit un rythme proche de celui
atteint I’ année précédente. La baisse des prix de la
formation du capital fixe- lerecul desprix aétéd’ un
peu plus de 2% en 1999 - a également constitué un
facteur propice aux dépenses d'équipement. La vi-
gueur de I'investissement en produits manufacturés
S est manifestée en particulier dans le domaine des
biens d' équipement avec une progression de I’ ordre
de 10% en un an, notamment pour les dépenses en
matériel informatique. La progression de I'investis-
sement en batiment a elle aussi été significative,
atteignant pratiquement lerythme de 3% en moyenne
annuellealors qu'il avait stagné en 1998. S' agissant
desinvestissements en services enfin, laprogression
soutenue, de I’ ordre de 6% en un an, a pour plus de
moitié résulté de I’augmentation des dépenses en
services informatiques et logiciels.

Dans I'industrie, I'investissement a progressé en
moyenne annuelle de 8%. Il a éé particulierement
dynamiquedansle secteur automobile, oulaprogres-
sion du montant des dépenses d’ équipement aatteint
environ 20% en 1999, et dansle secteur desbiensde
consommation.

Larobustessedel’ investissement en 1999 s explique
aussi par le dynamisme du secteur tertiaire. L'inves-
tissement y aprogressé de 8% en 1999, contreun peu
plus de 6% en 1998. Moins exposée aLix chocsinter-
nationaux, I' activité y aen effet é&té peu affectée par
le ralentissement conjoncturel et son accélération a
été vive au second semestre. Ce dynamisme notam-
ment ressenti dans les services aux entreprises, a
contribué au rythme d’ équipement élevé. L'investis-
sement du secteur des transports a également été
soutenu avec des livraisons d’ avions en début d’ an-
née dans le transport aérien, et un rythme
d’investissement vif danslestransportsterrestres. La

repriseet |’ accél ération del’ activité du commerceau
second semestre ont enfin également contribué au
dynamisme de I’ investissement.

Effort d'investissement encore soutenu
au premier semestre de 2000...

Au premier semestre de 2000, I’ effort d’ investisse-
ment devrait se poursuivre a un rythme soutenu. Le
rythmeannuel del’ investissement en produits manu-
facturésatteindrait 8%, en |éger retrait seulement par
rapport alafin de I'année 1999. Les déterminants
fondamentaux de’ investi ssement continuent d’ évo-
luer comme en 1999. L’ orientation de la demande et
le niveau d' utilisation des capacités de production
impliguent une vive progression des dépenses
d’ équipement, afin d' accroitre les capacités de pro-
duction. Par ailleurs, laremontée destaLix longsn’ est
pas d' une ampleur telle qu’elle induirait un ralentis-
sement de I'effort d’équipement. En revanche les
dépenses en informatique pourraient ralentir.

... grace a des perspectives de demande
trés favorables et aux besoins de
reconstruction aprés la tempéte

Dans I"industrie les perspectives de demande reste-
raient favorables. L es carnets de commande gl obaux
se stabilisent en effet aun niveau élevé, et lescarnets
de commande étrangers continuent de progresser
|égérement. De fagon cohérente le solde d’ opinion
des industriels sur la demande étrangere prévue
continue de progresser. Ces derniers points confor-
tent les prévisions des industriels, telles qu'eles
ressortent de I’ enquéte de conjoncture sur I’ investis-
sement, notamment dans I’ automobile et les biens
intermédiaires. D’ aprés cette enquéte, lesindustriels
se montrent relativement optimistes dans leurs pré-
visions d'investissement pour |I'an 2000, révisant
dans leur ensemble a la hausse leurs prédécentes
prévisions du mois d’ octobre : I'investissement pro-
gresserait de 9% en valeur en 2000 - contre 3%
initialement prévus en octobre - , aprés 6% en 1999.
Les grossistes, quant a eux, confirment que leurs
intentions de commande en équipements industriels
sont bien orientées, comme I’ indiquent leurs répon-
ses al’enquéte sur le commerce de gros.

Les dépenses d' investissement augmenteraient & un
rythme encore assez élevé dans le secteur tertiaire.
Lesperspectivesd' activitérestent soutenuesdansles
services aux entreprises (horsintérim). Lestempétes
améneraient en outre un surplus d'activité dans la
construction. Une partie des travaux de réparation
des immeubles et de remise & niveau des réseaux
électriques se traduirait par un surcroit d' investisse-
ment en ce début d’ année 2000. =
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Stocks

Aprésavoir pesésur la croissance au premier semes-
tre, les variations de stocks ont contribué pour 0,1
point au glissement du PIB du second semestre de
1999. Cette orientation favorable du comportement
de stockage refléte le redressement des anticipations
dedemandedelapart desentreprisesaveclareprise
de I'activité intervenue dés le printemps de 1999.
Elletient aussi au redressement des anticipationsde
prix, sous |’ effet de la hausse des prix du pétrole et
des prix des matiéres premiéres industrielles. La
fermeté de la demande et la poursuite de I’ augmen-
tation des prix, notamment pour les biens
intermédiaires, devraient prolonger ce comporte-
ment en début d’année. La contribution des
variations de stocks s éléverait ainsi a 0,2 point
environ au cours du premier semestre de 2000.

Mouvement de restockage

Lesmouvementsde stocksdans!’ ensembledel’ éco-
nomie ont essentiellement été marqués par ceux de
I'industrie manufacturiere. Dans I’ énergie, le dé
stockage en coursd’ année 1999, lié alaforte hausse
du prix du pétrole, auraaussi pesé sur I’ activité.

Aprés avoir handicapé I’ évolution de la production
manufacturiére au début de 1999, le mouvement des
stocksy acontribué positivement en fin d’année. Ce
comportement favorable traduit le redressement des
anticipations de demande de la part des entreprises
tout au long de I’année derniére, comme le met en
évidence I’amélioration de I’ opinion des industriels
aussi bien sur leurs perspectives de production que
sur leurs carnets de commande. Au redressement des
anticipations de demande s est gjouté celui des anti-
cipations d’évolution de prix. Ces derniéeres
remontent depuis le printemps de 1999 dans les

enguétesdeconjoncturedans!’industrie, enlienavec
lahausse des prix du pétrole et des matiéres premie-
resindustrielles.

Le profil trimestriel de lafin del’année 1999 a été
trés heurté. Au troisieme trimestre, la vigueur de la
demande, et plus particuliérement de la demande
étrangére, paralt avoir surprislesentreprises. Celles-
Ci ont par conséquent puisé dans leurs stocks afin de
pouvoir répondre au choc de demande, entrainant le
fort mouvement de déstockage observé au troisieme
trimestre de 1999. Lareconstitution des stocks qui a
suivi s'est traduite par une contribution a la crois-
sance dela production manufacturiére de plusde 1%
au quatriéme trimestre.

Les anticipations de demande et de prix pour le
premier semestre de 2000 restent toujoursfavorables
au comportement de stocks. D’ aprés les derniéres
enguétes mensuelles dans I'industrie, I’ opinion sur
les stocks se situe & un niveau bien en deca de la
normale. Lacontribution des stocksau glissement de
la production manufacturiére pourrait ains s élever
a environ 0,5 point au premier semestre de cette
année.

Faible niveau des stocks dans
I’ensemble des branches
manufacturiéres

L’ opiniondesindustriel sdeshiensintermédiairessur
leurs stocks se situe désormais a un niveau pratique-
ment égal ason minimum historique, aprés avoir été
au contraire proche de son maximum au début de
I"année derniére. Lareprise de | activité en Europe,
et notamment celle des échangesindustriels, aforte-
ment sollicité les entreprises du secteur, dont les
carnets de commande se sont continuellement rem-

STOCKS DE PRODUITS MANUFACTURES

1996 | 1997 | 1998 | 1999

1997 1998 1999 2000
1s. | 2s. | 1¥s. | 2"s. | 1¥s. | 2Ms. | 1S,

-30,5 -5,0 22,7 -5,2

-0,6 0,3 0,3 -0,3 (en points)

Variations de stocks en Mds de F 1995

Contribution des variations de stocks a
I’évolution de la production manufacturiére

-6,5 15 16,3 6,4 -2,2 31 15,9

-0,5 0,8 1,2 0,8 -0,4 -0,8 1,0

[ Prévision
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plisdepuisleprintempsdernier. Danscecontexteou,
deplus, les prix de vente se redressent sensiblement
depuis le creux du début de 1999, I'incitation au
restockage est grande. La contribution des stocks a
la production de cette branche observée au second
semestre de I'année derniére (environ 1,5 point),
devrait par conségquent rester perceptible au premier
semestre de cette année.

Danslabranche des biens d’ équipement profession-
nd, lafin de |’année derniére a é&é marquée par un
mouvement heurté de déstockage au troisiéme tri-
mestre puis de stockage au quatriéme. Abstraction
faite de ce mouvement, lié alalivraison d’ aéronefs
(Airbus), les entreprises de cette branche devraient
étre incitées a constituer des stocks en raison de la
fermeté de la demande qui leur est adressée. En
particulier, le rythme soutenu d'investissement sur
lequel I'ensemble des entreprises semblent s étre
engagées (plus de 7% en moyenne annuelle depuis
deux ans), contribue massivement a alimenter les
carnets de commande des industriels de la branche
des biens d’ équipement professionnel.

La tendance de la production se maintient sur un
rythme de croissance trés élevé dans la branche au-
tomobile. Aprés le creux du printemps dernier, les
carnetsdecommandedesindustriel sdecettebranche
retrouvent désormais leurs niveaux records de 1998
et témoignent de la trés forte demande (notamment
étrangére) alaquelle les entrepreneurs sont confron-
tés. Celle-ci a été d'une vigueur inattendue I’ é&é
dernier, contraignant les industriels au déstockage
qui a été observé au troisiéme trimestre de 1999.
D’ apréslesderniéres enquétes de conjoncture, I’ opi-
nion des chefs d entreprise sur leurs stocks reste
nettement en deca de son niveau normal, méme si
elle S'est redressée. Le bas niveau des stocks et la
vigueur de la demande devraient au total inciter les
industriels de la branche automobile a poursuivre la
reconstitution deleurs stocksamorcéedés|’ automne
dernier.

Le comportement de stockage favorable al’ activité
observé dans la branche des biens de consommation
depuis le deuxiéme trimestre de 1999 devrait se
poursuivre au premier semestre de cette année. En
effet, comme dans |l es autres branches manufacturie-
res, lesindustriels de cette branche jugent le niveau
deleurs stocks nettement inférieur alanormale, et la

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

- PIB
== stocks de produits manufacturés

|
2 =2
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

prévision au-dela du pointillé

demande est soutenue, commelereflétent les carnets
de commande, qui avoisinent leur maximum
historique.

Retour a une situation plus normale
dans I'énergie et le batiment

Dans|’ énergie, lesvariationsde stocks ont pesé pour
prés de 2 points sur la production en 1999. Laforte
hausse des prix du pétrole a incité les entreprises a
puiser dansleurs stocks plutét qu’ as approvisionner
aun co(t bien plusé evé. Néanmoins, lastabilisation
des prix du pétrole et le bas niveau atteint par les
stocks devraient les conduire a adopter un compor-
tement de stockage moins défavorable. Au premier
semestre de cette année, la contribution des varia-
tions de stocks a la production deviendrait nulle.

Dans la branche bétiment-travaux publics, la pro-
gression continue de |’ activité depuisplusde 2 ansa
incité les entreprises a adopter un comportement de
stockage favorable a la croissance, en 1999 comme
en 1998. Toutefois, I'inflexion des carnets de com-
mandes tirée de I'enquéte de conjoncture dans la
construction immobiliére suggére quelademandede
logement adressée aux entreprises du béatiment de-
vrait ralentir. m
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Production

Apres |e ralentissement des branches les plus expo-
sees a la crise des pays émergents, la production
globales estinstallée sur une pente de croissance de
I’ordre de 4% dés le deuxieme trimestre. Ce redres-
sement tient pour une large part au rebond de
I’activité industrielle dont les effets d’ entrainement
ont été sensibles dans les services, les transports et
le commerce de gros. Dans | énergie, la production
S est fortement redressée en milieu d’ année, aprésle
chocliéalahausse brutaledu prix du pétrole. Enfin,
I’ activité est restée extrémement vigoureuse dans la
construction, notamment en raison de I'arrivée a
terme du dispositif Périssol.

En début d’ année 2000, la production totale progres-
serait encore a un rythme voisin de 4%. La
production manufacturiére continuerait d' ére por-
téepar ledynamismedelademandeintérieure et des
exportations. L’ activité dans les services ne s'inflé-
chirait que légerement, avec le ralentissement de
I"intérim. La construction de logements devrait étre
touchée par I'arrét du dispositif Périssol, mais les
dépensesliéesalatempéte de décembre 1999 entrai-
neraient une accélération des dépenses d' entretien
et de travaux publics.

Activité soutenue aprés un début de
1999 difficile dans I'industrie

L’ industrie manufacturiére a enregistré les effets de
la crise des pays émergents. Son évolution en
moyenne annuelle (3,2% en 1999, aprés 5,6% en
1998) reflete essentiellement le ralentissement de
I"hiver 1999 suivi par une croissance soutenue et
réguliére sur les trois trimestres suivants. La pour-
suite de la croissance de la demande intérieure et de
la demande mondiale permet d’ anticiper un premier
semestre de 2000 assez dynamique.

En 1999, I’automobile est le secteur de industrie
manufacturiére ou la croissance a été la plus forte,
avec un glissement annuel dela production de 5,7%.
L esecteur aen particulier été porté par ledynamisme
de la demande étrangere et de la consommation des
ménages. Les immatriculations de véhicules neufs
ont été soutenues (+7,6% en glissement annuel apres
+13,2% en 1998), avec un excellent troisieme
trimestre.

PRODUCTION MANUFACTURIERE

(opinion des chefs d’entreprise)

0 solde des réponses hausse moins baisse, en CVS, en % 0
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Dans |e secteur des biens d’ équipement, I’ activité a
été trés dynamique tout au long de I’ année 1999. Le
secteur n'a pas connu d’infléchissement en début
d’ année.

Malgréun premier trimestreen|éger retrait, | activité
danslesbiensintermédiaires, poussée par des expor-
tations vigoureuses, a é&té assez dynamique en 1999,
Dans la branche des biens de consommation, |” acti-
vité a été soutenue par la demande des ménages en
1999 en dépit d’ un troisiéme trimestre assez médio-
cre.

La vigueur de la demande intérieure devrait conti-
nuer de soutenir la production manufacturiére en
début d’'année. Lerythme de croissance devrait ains
se stabiliser un peu au-dessus de 6% au premier
semestre de 2000. L’ investissement productif reste-
rait dynamique. L' enquéteinvestissement suggéreen
effet une accél ération des dépenses d' équipement en
2000 et I'opinion sur les carnets de commandes se
situe a un trés haut niveau. L’ activité du secteur des
biens d' équipements et du secteur automobile ne
devrait pasdécélérer. Dansle secteur desbiensinter-
médiaires, I’ activité devrait conserver un rythme de
croissance trés soutenu, comme en atteste I’ opinion
sur les carnets de commandes issue de I'enquéte
activité (en particulier concernant les carnets étran-
gers). Par ailleurs, la consommation des ménages
devrait rester vigoureuse au premier semestre de
2000 : elle soutiendrait la branche des biens de
consommeation comme e secteur automobile.
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Les services restent dynamiques

La croissance de la production de services mar-
chands hors transports a atteint 3% en 1999 (en
moyenneannuell€), soit une progression comparable
a celle de 1998. Aprés un léger ralentissement au
premier trimestre, I'activité a accéléré en milieu
d année dans les services aux particuliers et aux
entreprises, en relation avec I’ accél ération de lapro-
duction dans |’ industrie.

La croissance a été vive en 1999 dans les services
aux entreprises. Les activités informatiques et le
travail temporaire, secteurs phares en 1998, ont
connu un début 1999 morose mais ont fortement
accéléré en fin d’ année.

Les activités immobiliéres ont cri fortement en
1999, en particulier au premier semestre. Dans la
promoationimmobiliére, laseconde moitiédel’ année
a éé marquée par lafin de |’ application de I’ amor-
tissement Périssol qui avait soutenu |’ activité au
premier semestre. Lalocationimmobiliéreaprogres-
sérapidement au premier semestreavant dedécél érer
au second.

Dansles services aux particuliers, |’ activité astagné
au premier semestre de 1999. La croissance arepris
au deuxiéme semestre, soutenue par le rebond de la
consommation des ménages.

Les enquétes suggerent que I’ activité pourrait |ége-
rement ralentir au début de I’ année 2000. La période
serait marquée par un ralentissement de I'intérim,
apréslatresforte croissance delafin 1999. Le début
de I'année 2000 devrait également enregistrer un
ralentissement du secteur delalocationimmobiliére,
particulierement pour les entreprises spécialisées
danslalocation qui pourraient pétir delamisesur le
marché de logements Périssol. Malgré la reprise de
la consommation des ménages, les professionnels
interrogés al’ enquéte de conjoncture dans les servi-
ces anticipent un léger ralentissement de I’ activité
dans les services aux particuliers en début d' année
2000. En revanche, I’ activité et les effectifs prévus
semblent bien orientés dans les services aux entre-
prises (hors intérim).

Croissance forte dans les transports

L estransportsont enregistré une croissancetrésvive
en 1999, proche de 5% en moyenne annuelle. En
liaison avec la conjoncture industriélle, la progres-
sion des activités de transports de marchandises aété
plus forte que celle des transports de voyageurs. Le
transport international, en baisse au début 1999 en
raison du ralentissement des échanges extérieurs,
S est nettement redressé en milieu d’ année. Comme
en 1998, lefret routier aprincipal ement profité de ce
trafic important, lefret ferroviaire ayant au contraire
diminué. Le transport ferroviaire de voyageurs a de
son c6té progressé de pres de 3% en 1999. Le trafic
aété soutenu par ledynamismedeslignes TGV, alors
gue le nombre de voyageurs reculait sur les autres
grandes lignes. Enfin, le trafic aérien a fortement
augmenté en 1999 (d'environ 10% pour le trafic
international, et de 7% pour le trafic national).

D’ apreés les résultats de I’ enquéte du ministere des
transports, les transporteurs routiers anticipent un
raentissement de leur activité au premier semestre
de 2000. Le dynamisme du trafic TGV et aérien
devrait pour sapart se poursuivre.

Optimisme dans le commerce de gros

L’ activité dans e commerce de gros a été assez peu
dynamique durant le premier semestre de 1999, mais
bien orientée au second semestre. Les perspectives
générales d activité ont ainsi atteint un record histo-
rique en septembre-octobre 1999. Cette accélération
de I'activité globale concerne particuliérement les
biens intermédiaires destinés & I'industrie et a la
construction, les biens d' équipement du BTP et les
biens de consommation non aimentaires. Le com-
merce de gros de biens de consommation
alimentaires est demeuré quant alui peu soutenu.

Lesventesal’ éranger se sont dans |’ ensemble net-
tement renforcées au cours du deuxiéme trimestre et
se sont stabilisées en fin d’année. Toutefois, les ex-
portations de biens d' équipement ont assez peu
progresse au cours de |’ année 1999.

PRODUCTION MARCHANDE PAR BRANCHE

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

= 5_19982nd e 3.19992m < 219,(;‘_) 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
Agro-alimentaire 1,0 0,4 0,9 1,4 1,0 1,4 1,4 2,4 1,4 0,1 1,2
Energie 34 0,4 -1,8 1,6 1,3 -0,8 3,0 -0,2 -0,8 3,3 -1,2
Produits manufacturés 2,5 0,7 1,9 2,8 3,2 8,0 3,2 4,7 6,8 4,9 3,7
Construction 0,6 2,0 2,2 1,6 2,0 -0,7 2,6 3,8 -1,9 1,9 4,1
Commerce - Transports 1,7 1,4 2,0 2,3 2,2 6,9 3,2 4,3 5,8 4,2 3,9
Services 2,1 1,5 1,3 2,0 1,6 31 3,6 34 2,6 3,9 31
[ prévision
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Pour le début de I'année 2000, les intentions de
commandes sont globalement stables. Lesgrossistes
anticipent par ailleurs une baisse de leurs importa-
tions. Celles-ci demeureraient néanmoins a un
niveau élevé.

Stabilisation aprés une année
dynamique dans le commerce de détail

Aprésun premier trimestre de 1999 particuliérement
dynamique, |’ activité araenti aux deuxiéme et troi-
siéme trimestres, avant de retrouver un rythme
soutenu au coursdu quatriémetrimestre. Lasituation
du commerce spécialisé est cependant trés hétéro-
gene, certains secteurs, comme |’ équipement du
foyer, ayant connu une année global ement peu favo-
rable.

Bien que les ventes aient é&é dynamiques dans le
commerce spéciaisé au début de I’année 2000, un
Iéger repli des perspectives générales et une dégra-
dation des intentions de commande laissent penser
gue I activité devrait plutét ralentir dans |’ ensemble
du commerce de détail.

Année faste dans la construction

L' amélioration enregistrée dansle secteur delacons-
truction en 1998 s est nettement amplifiée en 1999
(+4,1% en moyenne annuelle, aprés 1,5%). Elle re-
couvre un net redressement dans la construction
neuve et la poursuite d une activité soutenue dans
I’ entretien-amélioration. L' activité des travaux pu-
blics a progressé sur I'année, mais a un rythme
moindre.

En 1999, le nombre de mises en chantier de loge-
ments a dépasseé 310 000, marquant une progression
de 9% par rapport a 1998. Cet accroissement
concerne les logements individuels (+10%) mais
également leslogements collectifs (+6%). Les mises
en chantier de batimentsnonrésidentielsont enregis-
tré une progression de 8% en 1999. Les plus fortes
hausses concernent, comme en 1998, les bétiments
industriels (+45%) et les commerces (+16%).

L’ ensemble desindicateurs récents dans la construc-
tion, qu'il s agisse des autorisations ou des soldes
d opinionsur I activité prévueet I’ état descarnetsde
commandes, suggerequel’ activitédevrait conserver
un rythme de progression élevé danslesmoisavenir.
Toutefois, une éventuelle poursuite de la hausse des
tensions sur |I'appareil de production pourrait en
limiter la progression.

L' activité dans le logement individuel conserverait
son dynamisme au premier semestre de 2000. En
effet, I"augmentation des autorisations de permis de
congtruire au deuxiéme semestre de 1999 (+5%)
devrait setraduire par une hausse des mises en chan-
tier. Le diagnostic concernant les logements
collectifs est moins favorable. L es demandes de per-

mis de construire ont diminué de prés de 28% en
1999, contrecoup de la hausse exceptionnelle précé-
dant I'arrét de la mesure Périssol. La hausse des
mises en chantier en 1999 (+6,6%) repose essentiel-
lement sur le premier semestre et les effets du pic
d' autorisation de fin 1998. La baisse des mises en
chantier au second semestre de 1999 devrait se tra-
duire par une baissedel’ activité au premier semestre
de 2000. Enrevanche, les perspectivesde production
en béatiments neufs non résidentiel s atteignent detres
hauts niveaux, ce qui laisse augurer une nouvelle
progression de I’ activité en 2000.

Le secteur de I’entretien et améioration a eu une
activité soutenue en 1999, qui devrait se poursuivre
dansles moisavenir. || anotamment bénéficié dela
diminution du taux de TVA a 5,5% a partir de sep-
tembre. Les entrepreneurs interrogés indiquent,
depuisledébut del’ année, uneorientation alahausse
de leur activité, qui inclut les travaux de réparation
liés aux intempéries de décembre. Cependant, I’am-
pleur des commandes dépassant les moyens
disponibles, ce secteur risque d’ étre limité dans sa
croissance, notamment en raison de difficultés de
recrutement.

L’ activité globale danslestravaux publicsaprogres-
s2 |égérement sur |’ ensemble de 1999, la croissance
desinvestissements des collectivités locales, et I es-
sor de lacommande privée compensant |a baisse des
investissements en génie civil des entreprises natio-
nales (dans le domaine du transport et de |’ énergie).
L’ opinion sur I’ activité prévueet I’ état des carnetsde
commandes permet de prévoir un premier semestre
de 2000 bien orienté. Il devrait étre soutenu par les
travaux de remise & niveau du réseau EDF aprés la
tempéte de décembre 1999.

Redressement marqué de la production
énergétique

La production d' énergie a stagné en 1999, avec une
diminution de 0,2% en volume. La chute de la pro-
duction de produits raffinés en 1999 résulte du fort
effritement des marges de raffinage lié a la hausse
brutale du cours du pétrole. Cette chute a été com-
pensée par |I’augmentation de la production
d’ électricité, notamment en raison du rattrapage des
pertesdeproduction apréslesfermeturesdecentrales
au troisiéme trimestre de I’ année 1998.

Avec la reconstitution progressive des marges, la
production de produitsraffinés s est redressée en fin
d’ année 1999. Cette améioration devrait se confir-
mer en 2000 avec lastabilisation progressivedes prix
du pétrole et I' afflux de la demande provoqué par la
nécessaire reconstitution des stocks de produits raf-
finés. La production d’électricité resterait bien
orientée.
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Croissance limitée de la production
agricole

En 1999, laproduction agricoleaprogresséde+1,7%
par rapport & 1998. La production céréaliére s est
inscrite en recul de 5% par rapport a 1998. Cette
bai sse de la production s explique notamment par la
diminution des surfaces ensemencées du fait de
I"augmentation du taux obligatoire de gel, de 5% a
10%. En revanche, la production d'oléagineux a
connu une forte hausse (+16,7%), la production de
colza augmentant fortement en 1999. Cette hausse

résulte de la progression notable des surfaces ense-
mencées. Le premier trimestre de 2000 devrait étre
marqué par une reprise delaproduction deblésur le
marché intérieur. Laproduction viticole aconnu une
hausse de 4% en 1999. Cette augmentation s expli-
gue par une récolte en hausse des vins de pays et des
vins de table aprés la sécheresse de 1998, ains que
des vins aptes ala production de cognac.

Le croit de cheptel a permis une augmentation de la
production bovine de 3% sur |’ année 1999. La pro-
ductiondeporcinsaété quant aelleen |égére hausse.

Les effets de la tempéte

Les 26 et 27 décembre, 'Europe Occidentale a été tra-
versée par deux tempétes (Lothar et Martin) d’'une rare
intensité causant la mort de plus de 120 personnes (dont
88 victimes en France). Les dégats sont considérables et
touchent de nombreux secteurs de I'économie (électricité,
communications, batiments). Selon certains historiens, il
s’agit des plus violentes tempétes que la France ait
connues depuis le XVIléme siecle.

Pour I'économie, ces pertes entrainent une détérioration
des capacités de production. A terme, les réparations a
engager impliquent un surcroit de demande : il faut inves-
tir pour remettre en état I'appareil productif. Certains
secteurs, comme le batiment, seront particulierement sol-
licités. Ce supplément de demande, adressé a une
économie dont la capacité de production est dégradée,
risque alors de renforcer les goulots de production et
d’accroitre les tensions sur certains prix.

En termes de comptabilité nationale, les pertes de capital
n'ont pas d'incidence directe sur les grands indicateurs
conjoncturels (et en particulier sur le Produit Intérieur
Brut) de la France. Ceux-ci mesurent en effet des flux de
production ou de consommation alors que les pertes
affectent essentiellement le patrimoine (soit donc un
stock). L'impact direct de la destruction de capital ne se
verra que dans les comptes de patrimoine (). schémati-
guement, la tempéte se traduit sur les comptes par deux
effets :

- I'activité du quatrieme trimestre aura été légérement
affectée, plus particulierement la production d’électricité
et dans une moindre mesure les transports.

- I'activité en 2000 et 2001 est stimulée sous l'effet du
surcroit de dépenses lié a la reconstruction.

Tel qu'il apparait dans les indicateurs les plus récents,
I'effet négatif sur I'activité du quatrieme trimestre est
guasiment imperceptible : les enquétes, les comptes tri-
mestriels et I'indice de production industrielle sont en effet
peu affectés. La date des perturbations a certainement
contribué a en limiter 'ampleur : traditionnellement, beau-
coup d’entreprises ferment ou limitent leur activité entre

(1) La mesure de la production des assurances pose un probleme
particulier, le versement des indemnités devant étre considéré
comme une basse brutale de la production en valeur. Ce traite-
ment n'a pas été retenu : on traduira ce mouvement par un simple
transfert de capital entre les assurances et les ménages.

Noél et le Jour de I'an. A ce jour toutefois, on ne dispose
pas encore de toute l'information sur la production en
décembre 1999 et janvier 2000. Il n’est pas exclu que les
évaluations ultérieures de l'activité ne mettent en évi-
dence un impact légerement plus sensible.

A partir du premier trimestre de 2000, la tempéte induit un
effet positif sur la production. D’importantes dépenses de
réparation de la part des ménages, des entreprises et de
I'Etat sont a attendre. L'investissement et la consomma-
tion seront ainsi stimulés.

Il est pour l'instant difficile d’évaluer de fagon précise le
montant des dépenses supplémentaires. On peut estimer
a plus de 30 milliards de francs le montant des indemnités
que devraient verser les assurances (cette somme se
répartissant de facon égale entre ménages et entrepri-
ses). En s’inspirant de ce qui s’est passé pour d’'autres
catastrophes naturelles, on peut considérer que les fran-
chises et dégats non assurés représentent un tiers de
plus, soit 10 milliards de francs. Il faut ajouter a cette
somme les investissements des entreprises publiques et
de I'Etat, soit environ 15 milliards de francs (dont 10
milliards pour le réseau électrique et 2 milliards pour les
réseaux de télécommunication). Au total, les dépenses de
reconstruction pourraient ainsi représenter 55 milliards de
francs (soit environ 0,7% du PIB annuel).

Cette somme ne mesure pas le surcroit de PIB lié a la
tempéte. En effet, une partie des dépenses des entrepri-
ses seront des consommations intermédiaires. On peut
en outre supposer qu’il y aura pour les ménages un effet
de substitution : les ménages devant puiser dans leurs
ressources pour financer la partie des dépenses a leur
charge (franchise, biens non assurés). En paralléle, cer-
taines dépenses prévues pourront étre reportées pour
faire face a des réparations urgentes. La capacité de
production n’étant pas extensible, les goulots d’étrangle-
ment de la production étaleront sur plusieurs trimestres
les investissements, si bien que le surcroit d’'activité lié
aux dépenses de reconstruction se diffusera au-dela de
I'année 2000.

Le supplément de croissance li¢ a la tempéte ne devrait
donc pas dépasser 0,1 a 0,2% en 2000 et 2001. Méme si
certains secteurs devraient connaitre des difficultés pour
satisfaire la demande, les tensions sur les prix devraient
étre localisées et ne pas avoir d'impact visible sur I'indice
d’ensemble.
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Au contraire, la baisse de la production de volailles
S est accentuée tout au long de I’ année 1999 (-4%).
Cerecul a concerné I’ ensemble des espéces, al’ ex-
ceptiondu canard agaver. || témoignedel’ adaptation
del’ offre au repli de la consommation intérieure, en
partie d0 alacrise de ladioxine, ainsi qu’ aux diffi-
cultés rencontrées a |’ exportation. Pour |'année
2000, laproduction porcine devrait continuer sapro-
gression au premier semestre, et laproduction bovine
sestabiliserait. Au contraire, lesproductionsovine et
caprine devraient étre orientées alabaisse.

La collecte laitiére a connu une trés |égére crois-
sance, mais le net repli du taux de matiére grasse a
provogué unediminution du volumedelaproduction
laitiére de 1,3% en 1999.

La croissance de la production de I'industrie agro-
alimentaire s est accélérée en 1999, sur un rythme
annuel de +2,5% par rapport a 1998. La production

des industries de la viande et du lait a progressé de
1,4%. Les fabrications de yaourts et de fromages
frais, notamment, ont progressé en réponse a une
demande accrue. Les industries des viandes de bou-
cherie et des préparations a base de viande se sont
rétablies au cours de I’année 1999, mais la filiere
avicoleaconnu desdifficultésliéesalalourdeur des
stocks, aux difficultés d’ exportation et au faible ni-
veau de prix.

La production des autres industries agro-alimentai-
res sest accrue de 3,3% en 1999, notamment au
deuxiéme semestre. Cette augmentation explique a
elle seule la forte croissance de la production des
industries agro-alimentairesde 1999. L’ industrie des
boissons a été particuliérement dynamique, stimulée
aussi bien par lemarchéintérieur que par lesmarchés
extérieurs du fait des exportations de champagne et
de cognac, surtout en fin d’année 1999. =
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Résultats des entreprises

Lesprix de production desentreprisesse sont redres-
sés en 1999 sous I’ effet de la hausse des colts de
production et, dans une moindre mesure, a la faveur
du redressement del’ activité. La remontée descours
des matiéres premiéres, en particulier des produits
pétroliers, ainsi que l’impact du recul del’ euro face
aux devises étrangeres, ont pesé sur les colits des
consommations intermédiaires des entreprises a
partir du milieu de I'année 1999. A I'inverse, les
colts salariaux sont restés modérés. En début d’ an-
née 2000, les pressions devraient s alléger avec le
ralentissement des codts de production : les prix de
production progresseraient aun rythmedel’ ordrede
1,5%.

Les résultats des entreprises se sont améliorés a la
fin de 1999 et continueraient de se redresser au
premier semestre de 2000. Apréss étre dégradé sous
I’ effet du ralentissement conjoncturel et dela hausse
des prix du pétrole, le taux de marge des entreprises
s'améliore en effet grace a I'accélération cyclique
des gainsde productivité, ala modération des salai-
res réels et aux allégements de charges.

L’accélération transitoire des codts
unitaires de production en 1999...

Les co(its de production se sont redressés a partir du
deuxiéme trimestre de 1999 et continueraient d' aug-
menter au premier semestre de 2000. Pour
I’ ensembl e des soci étés non financiéres, cette hausse
a été rapide aux deuxieme et troisiéme trimestres de
1999 (0,5% par trimestre) et aurait éé plus modérée

désle quatriemetrimestre (0,3%). Ceralentissement
se poursuivrait au premier semestre de 2000 (un peu
moins de 0,2%).

Cette évolution refléte essentiellement celle du colt
des consommations intermédiaires. Celui-ci S est
nettement accru au milieu del’ année derniere du fait
de laremontée des cours des matiéres premieres, en
particulier des produits pétroliers et de I'impact du
recul de I’euro contre les principales devises mon-
diales. Le ralentissement du prix du pétrole devrait
se répercuter sur les colts des consommations inter-
médiaires au premier semestre. Aprés avoir
augmenté de prés de 4% en rythme annuel aux
deuxiémeet troisiémetrimestres 1999, ilsn’ augmen-
teraient plus que de 1,2% au premier semestre de
2000.

Dansle mémetemps, I’ évolution du co(t salarial est
venuemodérer I'impact delaprogression du codt des
consommations intermédiaires. En effet, le colt sa-
larial unitaires est stabiliséau deuxiemetrimestrede
1999, puis adiminué a partir du troisiéme trimestre.
Dans un contexte de modération salariale, cette évo-
lution s’explique par I’amélioration de la
productivitéliéealareprisecycliquedel’ activitédés
le printemps et par |’ extension des allégements des
cotisations sociaes employeurs qui accompagne la
réduction detempsdetravail. Au début 2000, le coit
salaria unitaire continuerait de baisser |égerement
avant de se stabiliser avec le ralentissement de la
productivité et I'impact décroissant des allégements
de charges. La poursuite de la réforme de la taxe
professionnelle, entrée en vigueur en 1999, condui-
rait également a modérer |es codts de production au
début de cette année.

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

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
1998 _ 1999 2000 | 1997 | 1998 | 1999 | 1997 | 1998 | 1999
1°s. 2"s, 1¥s. 2"s, 1°s.

Codt des consommations
intermédiaires -0,9 -0,6 0,5 1,7 0,6 1,2 -15 2,2 15 -0,9 0,5
Codt salarial unitaire 0,3 0,8 0,5 -0,3 -0,1 -1,1 1,1 0,2 -0,6 0,2 0,9
- Salaire (+) 0,8 1,0 0,9 0,9 1,0 2,6 1,8 1,8 24 2,0 1,9
- Productivité (-) 0,8 0,2 0,4 0,9 0,8 33 1,0 1,3 2,6 2,1 0,9
- Cotisations sociales employeurs (+) 0,3 0,0 -0,1 -0,3 -0,3 -0,4 0,3 -0,4 -0,4 0,3 -0,1
Codt unitaire total -0,5 -0,1 0,5 0,9 0,3 0,4 -0,6 15 0,7 -0,5 0,6
Prix de production -0,4 -0,6 0,2 1,2 0,8 0,8 -1,0 1,4 0,8 -0,4 0,0

[ Prévision
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... Se répercute sur les prix de production

Commeles colts, les prix de production del’ ensem-
ble des entreprises non financiéres se sont remis a
augmenter au deuxiéme trimestre de 1999. IIs ont
accél éré au second semestre et devraient ralentir un
peu au premier semestre de cetteannée. Lesbranches
les plus touchées pour le moment sont tout naturel-
lement les branches en amont du processus de
diffusion des colts : |’ énergie et les biens intermé-
diaires. Larépercussion des hausses de colts devrait
segeénéraliser aux autresbranches. Elle devrait néan-
moinsrester modérée en rai son du ralentissement des
colts de production au début de cette année. Lesprix
de production de I'ensemble des entreprises non
financiéres ainsi que de I'industrie manufacturiére
augmenteraient d’ environ 1,5% en rythme annuel au
premier semestrede 2000, soit un rythmelégérement
plus important que celui de la hausse des co(ts.

Dans la construction, la reprise de la demande dans
un contexte de tensions sur les capacités de produc-
tion s est combinée alahausse générale des collts, s
bien que les prix de production ont augmenté nette-
ment en 1999. Les prix dans cette branche
ralentiraient également au début de cette année.

Augmentation du taux de marge
des entreprises non financiéres
a partir du quatriéme trimestre de 1999

Le taux de marge des entreprises, qui avait légere-
ment décliné au cours des trois premiers trimestres
de 1999, aurait sensiblement augmenté en fin d’'an-
née 1999 et augmenterait de fagon plus modérée au
premier semestre de 2000. || passerait de 39,1% au
troisieme trimestre a 39,8% au quatriéme trimestre.
Ces variations refletent les inflexions cycliques du
taux de marge, mais aussi I'impact d’ un certain dé-
calage entre les prix et les colts de production : en
effet, les prix de production continuent d’ accélérer
alors que les colts décélérent déja. Par la suite, la
haussedelaproductivitéet lamodération dessalaires
réels permettraient de nouvelles, mais plus lentes,
hausses du taux de marge.

Dés le quatriéme trimestre de 1999, le revenu des
entreprises (solde aprés prise en compte des revenus
nets de la propriété et des imp6ts sur le revenu)
augmenterait sous I’ effet de la hausse de I’ excédent
brut d' exploitation. Alorsqu’il avait baissé depuisle
début de 1998, le taux d' épargne des entreprises se
redresserait ainsi pour atteindre 15,4% au deuxiéme
trimestre de 2000. Cette croissance de |’ épargne
permettrait un redressement du taux d' autofinance-
ment en dépit de la hausse sensible de
I’investissement (2% par trimestre). =
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