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SURUN NUAGE

Per spectives 1999-2000 pour I’ économie mondial e*

L’économie mondiale a retrouvé son came apreés la
bourrasgue financiére de |I’année 1998. Les taux de change
des pays émergents se sont stabilisés, méme si des doutes
persistent sur lasolidité des deux monnaiesqui ont tenu ferme :
le peso argentin et le yuan chinois. L'année 1999 a vu le
retour de la croissance dans plusieurs des pays industrialisés
d’ Asie, alors que I’Amérique latine reste plongée dans la
récession. Les PECO traversent une phase transitoire de
résorption des déséquilibres issus d’une croissance rapide
tandis que la Russie connait un certain rebond. Le ciseau de
croissance attendu entre les Etats-Unis et |’ Europe ne s est
pas encore produit au premier semestre 1999, les Etats-Unis
ayant continué de jouir d’'une croissance forte tandis que
I” Europe connaissait un passage avide. Cette disparité a pesé
sur lecoursdel’ euro. Leralentissement de la croissance a été
de faible durée au Royaume-Uni. La croissance japonaise a
fortement bénéficié au premier semestre 1999 du plan de
relance budgétaire. Aprés 2,3 % en 1998, la croissance
mondiale devrait étre de 3 % en 1999, puis de 3,5 % en 2000
(tableau 2), du moins si les facteurs de risques ne se
matérialisent pas. Plus que jamais, |es problémes structurels
détermineront les évolutions conjoncturelles :

— Lamasse sans cesse grandissante des capitaux investis
en Bourse ne peut avoir indéfiniment une rentabilité élevée.
Deux scénarios sont envisageables : celui ou les marchés
limiteraient leurs exigences de rentabilité, ce qui éviterait un
fort régjustement a la baisse des cours, et tendrait a terme &
affermir la croissance ; celui ou les marchés essaieraient de
maintenir leurs exigences, ce qui entrainerait acourt terme de
fortes baisses des Bourses, et a moyen terme la création de
nouvelles bulles financieres et une instabilité économique
récurrente induite par de fortes fluctuations boursiéres.

— Lacroissance américaine n’ est pas fondée uniquement
sur une bulle financiére mais également sur des gains de
productivité relativement importants et un nouveau
dynamisme productif. Aussi, la chute de la Bourse pourrait-
elle étre atténuée et le dynamisme américain se maintenir.

* Ce texte résume |’ article du méme titre, a paraitre dans la Revue de
I’OFCE, n° 71, octobre 1999. Cette étude a été rédigée au sein de la
Division Economie Internationale du Département Analyse et Prévision
de I’OFCE par une équipe dirigée par Henri Sterdyniak et comprenant
Hélene Baudchon, Odile Chagny, Thierry Latreille, Catherine Mathieu,
Olivier Passet, Christine Rifflart et Paola Veroni.

— Le Japon est plongé dans une crise de rentabilité. Les
entreprises ne peuvent trouver |esinvesti ssements nécessaires
pour rentabiliser une épargne intérieure privée abondante.
Aussi, le Japon devrait-il rester englué dans une
croissance molle.

— Certains pays émergents d’ Asie connaissent de nouveau
une croissance vigoureuse, portée par les gains de
compétitivité engrangésavec lacrisefinanciére. Lediagnostic
selon lequel leur croissance passée était fondamentalement
saine semble confirmé. Un retour de la zone & une expansion
durable semble donc praobable.

— Lazone euro est maintenant dans une situation saine et
peut connaitre une période de croissance vigoureuse. Ceci
demande une politique monétaire souple, qui accepte une
croissance temporairement plus rapide, afin que I’ Europe
rejoigne son niveau de production potentielle.

Apréslesfortes perturbations financiéres des étés 1997
et 1998, la situation s'est stabilisée & la mi-1999. Les
inflexions de faible ampleur de la politique monétaire
ameéricaine ont permisaux marchés d’ actions d’ encaisser assez
bien la hausse du prix de I’énergie et la remontée des
rendements obligataires. Le niveau de la Bourse américaine
au deuxiéme trimestre 1999 était supérieur d' environ 20 % au
niveau de |’ année précédente ; depuis son pic dejuillet, il a
|égérement baissé, confirmant le scénario d’ atterrissage en
douceur. La hausse attendue de I’ ordre de 1 point des taux a
10 ansaméricainss est bien produite. I1s devraient maintenant
rester au voisinage de 6 %. Laséquence destaux a3 moiss est
progressivement rehaussée, et anticipe, depuis le début du
mois de septembre, des taux de 5,8 % pour le tournant des
années 1999 et 2000. Compte tenu de la hausse du rythme de
croissance en Europe, notre prévision incorpore un
resserrement progressif du taux de refinancement delaBCE a
35%d'ici lafindel’an 2000. Depuis|e début del’ année, les
taux longs européens ont connu une hausse similaire a celle
des taux américains. Ce redressement incorpore déja
I’embellie des anticipations de croissance et une certaine
surévaluation du risqueinflationniste. Lerisque d’ une montée
additionnelle est donc faible.
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1. Principales hypothéses et résumé des prévisions

Trimestres ou semestres A
1998 1999 2000

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4| 1998 1999 2000
Prix du pdroleen $ | 14,2 13,4| 124 11,2 11,3 156 200 230 220 20,0 200 180 128 17,4 20,0
Matitres premitres
industrielles en $ 7.3 02| 44 4 02 08 29 20 30 30 30 3,0 141 3,0 111
Taux de change
leuro=..% 109 110 1,212 1,148 1,12 1p6 105 105 1,0/ (08 1,09 (1,20 1,12 1,07 1,09
1$=..yen 128 134 140 11P 116 121 113 107 105 107 110 115 131 114 109
1£= euro 151 15Q 148 142 146 152 153 153 150 1,48 1,47 (1,45 1,48 151 1,48
Taux dint@Fcourts'
Etats-Unis 5,6 5,6 5,5 5,2 49 5 5,4 8,5 5,8 5,8 5,8 5,8 55 5,2 5,8
Japon 1,0 0,6 0,7 0,6 0,5 o1 0,1 0,2 0,2 2 0,2 0,2 0,7 0,2 0,2
Zone eurd 3,5 3,6 3,5 3,5 3,1 2,4 2,7 2,0 3,0 32 3,4 5 3,5 2,8 3,3
Royaume-Uni 7,5 7,9 7,6 6,8 5,5 5)2 5,2 5,4 5,6 b, 7 5,7 5,7 7,3 5,3 5,7
Taux dint@Eongs’
Etats-Unis 56 56 52 47 50 5 57 6, 6,0 6,0 6,0 6,0 53 56 60
Japon 1,7 1,4 1,3 1,1 1,9 16 1,8 \ 1,7 2,0 2,0 2,0 1,4 1,7 1,9
Zone eurd 5,0 4,9 4.4 4,0 4,0 4,3 5,0 5,0 5,0 50 5,0 ,0 4,6 4,5 5,0
Royaume-Uni 6,0 5,8 5,5 4,8 4,5 49 5,4 5,6 5,6 b,8 5.8 5,8 5,5 51 5,8
Prix  la consommatiofy
Etats-Unis 02 05 04 04 04 09 06 0, 0,6 6 06 06 16 21 25
Japon 0,1 0,3 0,2 0,9 0,5 0 0,1 , 0,0 D,1 0,2 0,2 0,6 0,3 0,2
Allemagne 0,2 0,3 0,2 0,1 0,3 0, 0,4 0, 0,2 D,2 0,2 0,2 0,9 0,6 1,1
Royaume-Unf 0,5 0,3 0,2 0,8 0,2 0,4 0,3 0,6 0,6 06 0,7 a,7 2,0 1,5 2,3
PIB en volume, cis
Etats-Unis 14 05 09 15 11 04 09 09 04 6 06 06 39 38 26
Japon 1,2 0,7 0,3 0,8 2,0 02 0,5 1 0,8 0,4 0,0 0,3 2,9 1,0 1,2
Zone euro 0,7 0,5 0,5 0,2 0,4 1,0 Q,9 0,7 D, 7 0,7 0,7 2,7 2,1 3,1
Allemagne® 1,1 00| 04 0,3 04 0, 13 0B 06 o077 O06 06 1,9 1,3 28
Italie 05 05| 0,6 04 02 04 06 i1 06 05 0,6 3 1,3 12 26
Royaume-Uni 0,5 0,5 0,5 0,0 0,2 0J6 0,9 Q,7 0,6 D, 7 0,7 0,7 2,2 1,7 2,8
Balances courantes
en milliards de $, cvs
Etats-Unis 95 125 149 193 207 195 221 343 401
Japon 59 63 57 61 63 58 121 119 120
Allemagne 2,8 2,6 14 2,2 2,2 4,4 53 0,8 6,6

1. Moyenne sur ladsiode.

2. Période / griode pécédente, en %.

3. Le taux dintérét de la zone euro est r&seng par le taux tntérét allemand avant 1999.

4. Déflateur de la consommation.

5. Donrées selon le concept Bundesbark CVS-CJO.

Sources Pétrole et taux de change : refedes cotations quotidiennes. Taux coaramois : papier commercial aux Etats-Unis, certificatsépétd au Japon, FIBOR en Allemagne,

EURIBOR pour la zone euro, interbancaire au Royaume-Uni. Taux longs : TaB@mahs aux Etats-Unis, Benchmark0 ans au Japon, Buad 0 ans en Allemagne, cours moyen

des obligations 'dEtata 10 ans pour la zone euro, obligationgtta 10 ans au Royaume-Uni. Mates preméres : indice de Hambourg. éision : OFCE.
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La baisse d& euro s est longtemps poursuivie : parti de  Aprés la forte baisse dean pas§, le prix du baril deétrole

1,17 dollar ébut 1999, il oscille maintenant autour de 1,07 atteignaita la fin septembre 24 dollars, avant de redescendre

L'inversion de’lécart conjoncturel entre les Etats-Unis et labrutalement 20,6 dollars dbut octobre. Ce replémoigne

zone euro en 2000, ainsi que la persistancesficitccourant  d'une forte volatilié. Au-debk d’ une composante épulative

amgricain, devrait le faire remontérnrée prochaine. Le yen qui a jolé a la hausse au cours des derniers mois, il affpara

devrait rechuter lorsquéeffet direct du plan ‘dmpulsion que IOPEP a repris la situation en main. Compte tenu de la

budgétaire sestompera et que la Bourse apgdara croissance mondiale et des objectifs '@@REP de stabiliser

moins prometteuse. ses parts de maréh les prix pourraient revenir
progressivement vers le niveau moyen de 18 dollars éaits

Lesimportationsdeproduitsmanufacturésrepartent dans impo< depuis le contre chocdpolier de 1985. Au total, la

de nombreuses zones, notamment en Asie et en Europe. lbesisse de prix dugpole devrait cater 0,2 point de croissance

importations dAmérique du Nord restent soutenues par leaux pays de’OCDE en 1999 et en 2000 et y augmenter

dynamisme de la demande énéure. La plupart des pays I'inflation de 0,35 point en 1999.

europtens devraient afficher une forte reprise de leurs

échanges extieurs au second semestre. Dénm, géce aux La situation conjoncturelle améliore plus vite que g@vu

revenus tiés de la hausse des prix détiple, les importations enAsie A la différence de’ln paséou la contrainte finanére

d Amérique latine, de Russie et plus encore des pay©&EP  jouaitaplein, I environnement est plus positif, bien gocore

devraient recommencex croitre. En 2000, le commerce trés fragile. Les taux de change sont stables par rapport au

mondial redeviendrait, comme avant la crise, beaucoup plaollar, et les politiqgues madaires particulérement

dynamique dans les PED. La croissance des importatioagscommodantes, leséichpages inflationnistes ayasté

mondiales de produits manufaddsiserait de' brdre de 5,7 % rapidemengvités. Simultagment, les politiques budtpires

en 1999 et de 9 % en 2000, epb,9 % en 1998. restent tés expansionnistes. Le &hement de la contrainte
financiere va permettre un rédtharrage progressif. Les
dépréciations des taux de change par rapport au dollar en

2. Perspectives de croissance mondiale 1998 et la écente appiciation du yen procurent un avantage
de comjgtitivit € substantiel (d€ drdre de 20 % par rappat
Taux de croissance annuels, en % juin 1997 en termes effectiféals). Le commerce intraégional
Poids® PIB en volume de produits desti#s ala réexportation sacclére cette anée,
dansle 1998 1999 2000 notamment vers le Japon. La @@du Sud sedhnarque par
total une sortie de crise beaucoup plus rapide, qui pourrait alimenter
Allemagne’ 5,2 1,9 1,3 2,8 une nouvelle bulle finanéie. A I'inverse, Honk-kong reste
France 4,0 3,4 2,6 3,5 la trdine. Pour 1999, une croissance '@edre de 5,6 % dans
Italie 3,7 13 1,2 2,6 I’ensemble de’'Asie (hors Japon) est envisageable. Les
Espagne 19 4,0 3,5 3,4 perspectives pour année prochaine reposent sur la
ggﬁﬁaes 01’70 23:98 13171 22’48 généralisation des bonnes performancek exportation et
Autriche 05 33 2’ 57 |"amélioration des demandes internes.
E'grltal:ndel 8’2 g; gg g’g Les perspectives de croissancefanérique latine sont
gal , . , , Py ; .
Irlande 0,2 8,5 7.4 6,7 révisees en baisse dans de nombreux pays. Pourtangnkerisc
Zone euro 17,9 2.7 21 3,0 catastrophe envisagn mars &té évité au Besil, ou le PIB
Royaume-Uni 3,5 22 1,7 2.8 aura stagé (et non recud) en 1999. Ailleurs, les facteurs
Sutde 0,6 2,6 3,4 3,3 défavorables se cumulent et lefcessions sont éguentes.
Danemark 0,4 2,7 1,6 2,1 Aux fragilités financeres sajoutent un environnement
Grice 0,4 3,6 3,1 3,5 commercial dprimé et une priode dincertitudes politiques.
Union europ@nne 22,7 2,6 21 30 Le relevement du prix du grole, ainsi que le retournement
Suisse 0,6 2,1 1,2 19 du cours de certaines matés preméres industrielles,
Norvige 0.3 3.3 0,5 10 devraient BGanmoins akger les contraintes budgire et
E;J;tz?ﬁnis 223'267 2'369 2’28 2'36 extérieure dans certains pays. Auéil, la situation
Japon 91 >'s 10 12 économiquea la m|—199§)_est pluit fa}vorable. Lanrée
Canada 2’,0 3‘,1 3”5 2’,7 prochaine, la demande pn!eure devralt se raffermir sous
Paysindustriels’ 574 23 26 25 Ifeffe_t des ba_s taux’ ohtérét, tandis que les exportations
NPl d Asie 2.9 2.3 6.1 49 tireraient parti de leur avantage de change. La croissance
Autrespaysd Ase 20,2 3.6 5,5 6,2 pourrait revenir vers 4 %. A la déifence du Bésil, qui
Am@ique latine 6,2 1,9 0,1 3,5 bénéficie du retour de la confiance des investisseursuat d
Russie 2,2 4,6 1,5 2,5 niveau tes favorable de condfitivit &, I’ Argentine g@tit de la
PECO 2,5 1,9 0,7 2,5 rigueur moétaire impoge par son syeme de change. Avec
Afrique 4,1 3,7 3,1 4,8 3 % de croissance en 1999, le Mexiqlavare le pays le
Moyen-Orient * 4,5 3.2 1,8 3,1 mieux pésené d Amérique latine. Apés une croissance nulle
Monde 100,0 23 30 35 en 1999, la zone Aénique latine pourrait enregistrer une

croissance de 3,5 % en 2000 (en moyenne annuelle).

1. Pondration selon le PIB et les PPA de 1991 pour les paysQ@DE . L . . )
et de 1995 pour les autres zones. Aux Etats-Unis, I"activité au cours des Six derniers mois a

] confirmé la persistance du dynamisme décbnomie. La
2. Donrees selon le concept Bundesbark CVS-CJO. bonne orientation des indicateurs conjoncturels, en particulier
3. Moyenne ponéée des pays mentioda. dans le secteur manufacturier, permé¢nyisager une
croissance ‘égu moins 1,6 % au second semestre 1999. Le
scénario retenu pour 2000 est celuiud ralentissement
Sources FMI, OCDE, sources nationales, calculs edvision OFCE.  modéré. Les risques quigsent sur’'léconomie aréricaine

4. Y compris Turquie.



(surchauffe, choc boursier, crise de I'endettement) ne devraient La croissance allemande a été trés faible au premier
pas se matérialiser. Lhypothése implicite est que I'économigemestre. Mais la nette amélioration du climat général dans
ameéricaine peut vivre sans une forte croissance de la Bour§économie, entre mai et aodt, signale un redressement
les investisseurs acceptant de revoir a la baisse leurs exigencesjoncturel au début de I'été 1999. De méme, I'amélioration
de rentabilité. Les ajustements sont supposés, une fois de pldss débouchés extérieurs, engagée depuis décembre, est nette.
se faire en douceur, en partie grace a la qualigoticy mix ~ La reprise de la production industrielle stabilisera le marché
en partie grace a un factélew Aggc’est-a-dire le maintien du travail. Dans I'ensemble, la croissance allemande serait
d’'importants gains de productivité et la fin de I'inflation). assez vigoureuse dans le courant du second semestre 1999,
soutenue par la croissance des débouchés extérieurs, une
Le Japon a connu au premier trimestre une croissance deprise de la consommation et un mouvement de restockage.
2 %, validant le crédit accordé a I'effort public de relance. ERompte tenu de l'acquis, la performance annuelle serait
fait, les délais de mise en place des dépenses et des éconoro@®endant assez médiocre (1,3 %). En 2000, la demande
d'imp6ts ont été exceptionnellement courts, et I'impulsion antérieure soutiendrait plus nettement la croissance, et la
joué comme un électrochoc. Cette concentration des dépensesissance atteindrait 2,8 % en moyenne annuelle.
publiques fait néanmoins envisager une croissance plus
chaotique gu’initialement prévu. De plus, aucune prise de L’ltalie a démarré I'année 1999 avec un acquis de
relais de l'investissement public par I'investissement priv&roissance du PIB de 0,6 % seulement. Le solde extérieur
n'est décélée. Et la vitalité retrouvée de la consommatiocontinue d’étre le principal frein a la croissance. La demande
privée est douteuse. Le retournement des anticipations deérieure s’appuie surtout sur la consommation publique, sans
croissance a redonné des couleurs a la Bourse, dopée égalemeantlification significative de la dynamique de
par la tenue des valeurs des institutions financiére$investissement. L'absence de signaux forts de reprise rend
Aujourd’hui, la principale interrogation tourne autour de laincertaines les perspectives immédiates. Toutefois, le
valeur du yen et de son impact sur la croissance et les profitenforcement progressif de I'économie mondiale, et en
particulier de la zone euro, fait que le point bas conjoncturel
Le PIB de lazone euro a augmenté de 2,7 % en moyennea sans doute été dépassé. Le déséquilibre entre commandes
annuelle en 1998. La décélération de I'activité, en fin d’anné@étérieures et étrangeres laisse prévoir une croissance de
s'est prolongée sur le premier semestre de 199%activité tirée par la demande intérieure dans les secteurs des
L'affaiblissement de la croissance des exportations a touclsérvices et du batiment en 1999, alors que l'industrie et sa
inégalement les pays (tableau 3). La reprise conjoncturelmposante d’exportation pourraient tirer la reprise en 2000.
est perceptible depuis le deuxieéme trimestre de 1999, avecllacart de croissance avec ses partenaires européens se réduirait
progression des indicateurs de confiance, des carnets d@esi en 2000.
commandes, des exportations et de la production industrielle.
La demande adressée a I'Europe continuerait & se renforcer, En I'espace d’un an, I'horizon conjoncturel s’est bien
redonnant aux exportations un réle moteur dans la croissanéelairci auRoyaume-Uni. A partir d’octobre 1998, la Banque
européenne. La demande intérieure européenne a consedv&ngleterre a baissé graduellement son taux d’'intérét
une croissance autonome pendant la phase de ralentissemasgu’en juin, limitant la récession a l'industrie. Les
industriel, grace aux créations d’emplois. Les dépenses desnditions de la reprise semblent aujourd’hui réunies, le nuage
ménages pourraient, dans les mois a venir, croitre a un rythiiee plus menacant se trouvant du c6té des conditions
proche de celui de 1998. La baisse des taux d'intérét en 198fnétaires. Le taux de change de la livre reste en effet élevé,
et la révision & la hausse de la croissance pour 2000 ont perpé&nalisant les exportations britanniques. La Banque
a plusieurs pays d’annoncer une amélioration de leur soldéAngleterre a relevé de fagon préventive son taux
public plus rapide que dans leurs programmes de stabilitdintervention début septembre, ce qui éloigne la perspective
Mais, en terme d'impulsion budgétaire, la politique budgétaird’une entrée rapide dans I'euro. Soutenue par la baisse des
serait globalement neutre en Europe en 1999 et 2000.  taux d'intérét et la progression de la Bourse, la consommation
des ménages a alimenté la reprise de I'activité. La croissance
3. Dispersions dans la zone euro serait de 1,7 % en 1999 et de 2,8 % en 2000 (grace a une
contribution du commerce extérieur moins négative).

PIB* Production| Taux de Prix
industrielle| ch mage | (1pcH, La situation erRussie s’est nettement améliorée depuis le
(hors | harmonisd juillet 1999 début de I'année. L'hyperinflation a été évitée. Le rouble est
construction)’ GA) Stabilisé. Le PIB et surtout la production industrielle repartent,
Allemagne 06 04 91 06 grace a la substitution de production nationale a des
, ’ ' ’ ’ importations devenues trés onéreuses. La hausse du prix du
Autriche 11 52 43 03 pétrole permet une forte amélioration des soldes extérieur et
Belgique 1,7* 1,9 9,0 0,7 public. La Douma a accepté de voter les textes posés comme
Espagne 3,6 15 15,9 2.1 condition par le FMI pour accorder un prétde 4,5 milliards de
Finlande 34 59 08 14 dollars. L'économie russe be_neﬂm_e de I'c_1 deprecatlon du
' ’ ' ' rouble et d'un certain dynamisme industriel. La croissance
France 21 0,0 11,0 0,4 pourrait atteindre 1,5 % en 1999 et 2,5 % en 2000phgs
Irlande n.d. 7.2 6,7 19 d’ Europecentraleet orientale sont dans une situation difficile
ltalie 08 25 119 17 en raison de la répercussion de la crise russe, mais surtout de
' ' ' ' la nécessité de mettre fin a une période de croissance
Pays-Bas 3.2 0.7 3.2 18 déséquilibrée, d'inflation et de déficit extérieur. Il faudrait
Portugal n.d. 2,4 45 19 que les pays desserrent leurs politigues monétaires pour
déprécier leurs monnaies et faire des gains de compétitivité.
1. Glissement annuel en T2 sauf * en T1. 2. En juillet, Ceci imposerait une stricte gestion salariale et budgétaire.



TOUTESVOILESDEHORS

Perspectives 1999-2000 pour I’économie francaise*

L es perspectives de I'économie frangaise sont bonnes: la
croissance du PIB s accélére de 2,6 % en 1999 4 3,5 % en
2000. L'année 1999 est en |éger retrait par rapport a 1998
(«trou d'air ») acause du ralentissement de I’ industrie induit
par la crise asiatique et ses conséquences sur I’économie
mondiale. En réponse au ralentissement de 1999 par rapport &
1998, lareprise en fin d’année 1999 et durant I’ année 2000
est vigoureuse. Les facteurs qui ont pesé ala baisse au début
1999 se sont inversés et jouent positivement : la demande de
nos partenaires européens, en particulier, et les échanges
mondiaux, en général, sont, comme I’ attestent les données
récentes, dans une phase de reprise.

Ainsi, la crise asiatique et les désordres consécutifs ont,
durant trois trimestres, maintenu la croissance de I’économie
francai se en-dessous de 2,5 % en rythme annuel. Larécession
des pays asiatiques a eu un impact direct sur nos échanges
avec lazone, dégradant notre solde extérieur et pesant sur nos
exportations industrielles. Certes, la France a été moins
exposée que ses Voisins européens, en particulier I'ltalie et
I’ Allemagne, mais e ralentissement de I’ activité en Europe a
pesé trés significativement sur la production
industrielle francaise.

Ce ralentissement explique le pessimisme des industriels
a I"hiver dernier. Au printemps, la moyenne des prévisions
pour I'année 1999 était révisée en baisse de 0,5 point de
croissance du PIB. Cetterévision était en partie fondée sur un
scénario d'extension de la crise asiatique a d’ autres zones
géographiques, conduisant a un enchainement négatif
accentué par laréaction de I'économie américaine.

Ce scénario gris apparait aujourd’ hui moins probable et
|" attention se porte, & nouveau, et sans doute a raison, sur les
éléments positifs qui caractérisent la situation conjoncturelle.

Tout d'abord, la vigueur de la demande interne ne se
dément pas. Les dépenses des ménages sont un infatigable
moteur de la croissance. Depuis maintenant plus de deux ans,
un revenu en progression réguliére et un taux d'épargne stable
se combinent pour donner a la consommation un rythme de
croissance soutenu. Les ménages ont confiance dans
I’évolution économique et le traduisent dans leur
comportement. L' amélioration du marché du travail alimente
cet optimisme. Les créations d emplois, qu’ elles soient le fait
de la croissance retrouvée ou de la politique de I’ emploi — a
ce jour les emplois jeunes, demain les 35 heures — non
seulement contribuent alaprogression du revenu des ménages
mais aussi, parce que la baisse du chdmage réduit les risques
futurs, diminue I’argument de précaution dans le
comportement d'épargne.

* Ce texte résume I’article du méme titre, a paraitre dans la Revue de
I'OFCE, n° 71, octobre 1999. Cette prévision a été réalisée a |'aide du
modeéle trimestriel de I’économie frangaise Mosaique, par I’équipe de
la Division France du Département Analyse et Prévision composée de
Frangoise Charpin, Valérie Chauvin, Gaél Dupont, Eric Heyer, Hervé
Péléraux et Xavier Timbeau. La prévision tient compte des informations
disponibles a la fin septembre 1999 et integre les comptes nationaux
trimestriels de septembre 1999, a savoir les volumes et les valeurs
jusqu’au deuxiéme trimestre 1999.

L’ investissement des entreprises est |e second moteur. Son
comportement est plus volatil, mais les chiffres issus de la
nouvelle comptabilité national e (base 95) donnent une vision
du passé récent plus facile a interpréter. Le taux
d’investissement croit depuisle début delareprise, adesaléas
conjoncturels pres.

La vigueur de la demande interne est, alafin de I’année
1999, renforcée par |’ environnement extérieur. Les pays
asiatiques sortent rapidement de récession et les problémes
structurels, qui subsistent probablement, n’empéchent pas le
mouvement de reprise déja amorcé. Par ailleurs, la crise
asiatique n’a pas provoqué, a ce jour, de ralentissement aux
Etats-Unis. Le commerce mondial, trés bien orienté, traduit
cette bonne situation conjoncturelle. L’ Europe s’ engage aussi
dans la reprise et les relations entre les pays européens
démultiplient le mouvement de croissance.

1. Contributions a la croissance du PIB

Moyenne annuelle (en %) 1997 1998 1999 2000
D@penses des mZhages 0,1 2,0 1,3 14

Investissement des entreprises| 0,1 11 11 0,9
D@penses des administrations | 0,4 0,3 04 0,6

Variations de stocks 0,3 0,4 0,0 0,2
Total delademande interne 0,9 3,8 2,8 31
Solde ext@ieur 1,1 0,3 0,2 0,3
PIB 2,0 34 2,6 35

Sources INSEE-comptes trimestriels, prévision OFCE en 1999-2000.

A la différence de 1998, |I'ensemble des composantes
contribue positivement ala croissance et, tant qu'il n'y a pas
de coup de vent, toutes les voiles de I’'économie francaise
sont hissées. C'est pourquoi la croissance sera plus forte en
2000 qu’en 1998.

Par ailleurs, la croissance frangaise est supérieure a la
moyenne de ses partenaires européens, notamment a celle de
I’ Allemagne ou de I’ Italie ; mais elle est inférieure a celle de
|” Espagne ou de certains « petits » pays européens, qui sont
encore dans une situation de rattrapage.

L'écart avec I’ Allemagne ou I’ Italie, outre des différences
de croissance potentielle, trouve sa source dans trois raisons.
La premiére est une réaction asymétrique a la crise asiatique
et & ses consequences, de par |a structure géographique et par
produit du commerce extérieur. Par exemple, la chute des
importations russes en 1998 ajoué de fagon tres différente sur
laFranceet |’ Allemagne: lapart delaRussiedansle commerce
francaisest de 0,6 % contre 1,8 % dansle commerce allemand.

En deuxiéme lieu, la France a souffert de conditions
monétaires restrictives durant une bonne partie deladécennie
1990. L’ Italie, mais aussi I’ Espagne ou le Royaume-Uni ont
pu profiter des dévaluations de leurs monnaies. L’ Allemagne,
menant la réunification, a bénéficié d une politique de taux
adaptée a sa situation. Ces conditions monétaires plus strictes



ont entrainé une moindre consommation et un moindre
investissement, et la France a accumulé un retard
qu’ elle rattrape.

Latroisiemeraison du dynamismefrancaisest lapolitique
de I’emploi. En 1999, 80 000 emplois sont attribuables a la
politique de I'’emploi, principalement les emplois jeunes, et
environ 130 000 si I’on tient compte des 35 heures. C'est,
pour |I'année 1999, un tiers des créations d’ emploi, qui
s'élévent en glissement a 360 000. Si les conséquences a
moyen terme de cette politique de |’ emploi sont toujours objet
de débat, leur impact a court terme est réel.

Commer ceextérieur : |égérecontraction desexcédents

En 1999, labalance commercialefrancaise enregistre avec
retard les effets de la crise financiére, qui, partie de I’ Asie,
s'est propagée a un grand nombre de pays. Malgré un
environnement international peu porteur, le commerce
extérieur francais de marchandises devrait continuer
néanmoins de dégager des excédents en 1999, autour de
180 milliards de francs, contre 225 milliards I’année
précédente, confirmant que dans un contexte de marché
mondial moins dynamique, |’économie francaise
demeure compétitive.

A I’horizon de notre prévision, la demande mondiale
connaitraun net redressement. Larepriseen Asieet le soutien
continu des Etats-Unis devraient marquer le second semestre
1999. L'enjeu pour la fin de I'année 1999 et pour 2000 se
focalise sur le commerce intra-européen qui représente plus
de 60 % de |’ ensembl e de nos échanges. Au premier semestre,
les exportations et les importations avec |’ Union européenne
ont diminué respectivement de 1,8 % et 3,4 % en valeur. Une
nette amélioration est apparue au début du troisiémetrimestre,
en particulier dans la zone euro. De méme, la reprise des
échanges dans le secteur des biens intermédiaires,
particuliérement exposé a la concurrence internationale et
qui avait été le plus durement touché par la crise asiatique,
peut étre associée a I’ amélioration générale des perspectives
de production en Europe et dans e monde.

En somme, |I' année 1999 sera une année de transition pour
le commerce extérieur francais et le solde subirait ainsi ala
fois les effets du ralentissement économique du premier
semestre et ceux du rebond en Europedelafindel’ année. Sur
salancée, lacontribution du commerce extérieur alacroissance
francaise redeviendrait positive en 2000 (0,3 point contre
—0,2 point en 1999).

Croissance sansinflation

Lahausse du cours du pétrole, et plus modestement, celle
du dollar font s'interroger sur une éventuelle reprise de
I’inflation mondiale. En France, ces craintes paraissent
exageérées. L'évolution du prix du pétrole n’ aura pas |’ impact
gu' elleapu avoir dansle passé: I'épisode de hausse devrait
étre de courtedurée, laplace du pétrole et desdérivéspétroliers
comme source d'énergie a fortement diminué et I'indexation
des salaires aux prix est moinsforte.

Ainsi, les prix a la consommation croissent a un rythme
annualisé de seulement 0,6 % malgré une hausse du prix de
I'énergie de presde 10 %, du fait del’ atonie des autres postes.

Par ailleurs, les indicateurs plus avancés ne montrent aucun
signe de tension : tout au plus la remontée des prix des
matiéres premiéeres (dont I'énergie) en euros a-t-elle induit
une stabilisation de labaisse des prix de productionindustriels,
tandis que le pouvoir d’achat des salaires a progressé a un
rythme étonnamment faible pendant la période de désinflation
non anticipée. Par la suite, la reprise des cours des matiéres
premiéres devrait se diffuser dans I’économie. Cependant ce
mouvement resterait limité du fait de la modération salariale
et de I’ absence de saturation des capacités de production a
I"horizon de la prévision : les prix a la consommation
progresseraient de 1,2 % en 1999 et de 0,8 % en 2000 en
glissement annuel, et lesprix horsénergie, de 0,9 % puis 1,3 %.

Une foisencore, lamodération des colts salariaux fait que
les marges des producteurs sont peu touchées par laremontée
des prix des consommations intermédiaires. La reprise de
I"activité en 1999 génére des gains de productivité, apres le
ralentissement alacharniére 1998-1999, du fait du retard des
créations d’emplois sur les variations de I’ activité. Dans une
moindre mesure, la faible progression du pouvoir d' achat du
salaire (+ 1,4 % en glissement annuel), alors méme que
I"inflation a fortement ralenti de fagon non anticipée (de
0,5 point en glissement) montre lafaiblesse des augmentations
négociées. Cette tendance est confirmée par I’ enquéte
trimestrielle dans I’ industrie.

Stabilisation du taux d’ épar gne en 2000

La consommation des ménages avait connu une période
de croissance relativement vive, du troisiéme trimestre 1997
au deuxiéme trimestre 1998, gréce a une forte progression du
pouvoir d’ achat. Ensuite, les ménages ont ralenti leur rythme
de consommation jusqu’en juin 1998 de facon a le rendre
plus compatible avec I'évolution de leurs revenus. De plus,
lesinvestissements en logements, dopés par lafin delamesure
Périssol, ont légérement évincé les autres dépenses des
meénages. Mais la confiance des ménages reste a un niveau
exceptionnellement élevé et I'encours de leurs crédits a
fortement progressé au cours du premier semestre 1999. Les
indicateurs de consommation du troi siéme trimestre montrent
unereprise. Letaux d'épargne des ménages diminuerait donc
|égérement, atteignant 15,9 %, un niveau dont il Sécarterait
peu al’horizon de la prévision.

L eralentissement neremet pasen causeleschémadereprise
del’investissement

Dans le contexte de ralentissement conjoncturel qui a
marqué les entreprises depuis an, |’ investissement productif
est apparu singuliérement dynamique au début de 1999 : avec
une hausse de 3% entrelafin 1998 et lami-1999, les dépenses
sont restées soutenues.

Lesachatsexceptionnelsd’ Airbus par Air Franceau premier
semestre ont masqué le tassement conjoncturel des autres
composantes de I’investissement. Le climat des affaires dans
le commerce de gros en biens d’équipement semble d’ ailleurs
plus compatible avec un rythme de progression des
acquisitions d'équipements, voisin de 5 %, qu’ avec celui de
7,5 % décrit par les comptes nationaux.



2. Equilibre ressour ces-emplois en biens et services marchands (aux prix de 1995)

Niveau Taux de croissance trimestriels en % Taux de croissance
(MdsF 95) annuels en %
1998 1999 2000 1998 1999 2000
T3 T4 T1 T2 T3 T4
PIB total 8 266 1,2 1,0 0,7 0,9 0,8 0,8 34 2,6 35
Importations 1934 24 1,6 15 1,6 18 1,7 94 2,6 6,9
Consommation des mhages 4525 1,0 0,7 0,6 0,5 0,5 0,6 3,6 24 2,6
Consommation nette marchande des
administrations 1944 1,1 0,6 0,7 0,6 0,6 0,6 1,1 1,6 28
FBCF totae 1554 0,8 1,1 1,2 1,2 15 1,0 6,1 59 47
dont : entreprises 871 0,8 15 21 1,8 23 15 7,3 58 6,9
mdhages 373 09 0,7 0,5 0,2 0,3 0,2 34 74 23
administrations 311 05 05 -04 04 0,6 0,6 6,0 43 11
Exportations 2133 2,6 2,0 1,7 1,6 1,7 17 6,9 1,7 7,6
Variations de stocks (en milliards de F 95) 45 11,2 14,1 115 164 17,8 192 | 447 430 649
Produits manufactur@
Production 3672 15 15 1,2 1,2 0,8 0,6 5,6 30 48
Importations 1368 30 1,8 14 2,0 2,0 19 | 104 44 79
Exportations 1459 3.2 22 19 18 2,0 19 9,2 33 89
Sources : INSEE-comptes trimestriels, pr@vision OFCE en 1999-2000.
3. Quelques r@ultats significatifs
Evolutionstrimestrielles MA  GA | MA  GA | MA GA
1999 2000 1998 1999 2000
T3 T4 T1 T2 T3 T4
Emploi total (en milliers)* 1176 119 79 115 109 94 279 331 | 304 363 | 409 3%
dont industrie 110 110 120 170 120 60| 40 140| 80 180 | 440 460
Demandes d’'emploi non satisfaites (en milliers) K% 35 24 50 46 37 4 110 | 132 142 | 142 156
Prix laconsommation (en %) 06 03 0,3 02 03 01| 07 03| 06 12| 12 09
Salaire horaire moyen dans les entreprises
non financitres (en %) 09 09| 09 10 09 08| 23 21| 24 28| 36 37
M@hages
Pouvoir d'achat du revenu disponible (en %) 06 05| 05 O7 06 07| 31 25| 26 22| 23 25
Taux dZbargne (en points) 159 158 | 157 159 159 160 | 159 16,0 15,8
Taux diZpargne financitre (en points) 86 84| 83 85 88 91| 89 838 8,6
Entreprises
Exc@lent brut d’exploitation/valeur gjout@ 395 392 | 393 393 393 392 401 39,5 39,3
(en points)
Taux d'autofinancement** (en points) 856 804 | 858 823 768 733 937 85,9 79,6
Administrations
Capacit@de financement/PIB (en points) 23 18 21 1,7 19 1,7 28 2,2 19
Taux de prdtvement obligatoire (en points) 449 451 | 445 448 444 444 | 449 451 44,6
Taux d'intd@du march@dmondaire (en points) 2,7 29 30 32 34 35 3,6 2,8 33
Notes : MA moyenne annuelle ; GA : glissement annuel.
* Lesdonn@s de I'emploi, du ch mage et des salaires sont en base 1980.
** Epargne brute/FBCF.
Sources : INSEE-comptes trimestriels, pr@ision OFCE en 1999-2000.
4. Hypothtses d’environnement international et soldes ext@ieurs
Evolutions trimestrielles Moyennes annuelles
1999 2000 1998 1999 2000
T3 T4 T1 T2 T3 T4
Demande de produits manufactur@ adressize
la France (en %) 3,0 25 22 2,0 1,8 1,8 6,7 25 91
Prix des concurrents en devises (en %) 0,5 0,6 0,6 0,6 0,7 0,5 29 4,0 1,3
Prix des importations dZzhergieen $ 316 225 8,0 0,0 43 91| 331 411 219
Prix des importations en francs (en %) 21 15 0,6 0,8 0,2 0,6 1,4 1,3 2,6
Prix des exportations en francs (en %) 0,7 0,5 0,5 0,4 0,3 0,0 0,7 0,1 0,8
Solde des biens et services (Mds de francs) 42 40 47 44 47 50 223 180 186
Solde des marchandises FAB-FAB (Mds de francs) 16 13 14 12 12 14 93 56 52

Sources : INSEE-comptes trimestriels, pr@ision OFCE en 1999-2000.



Mais il ne s'agit bien que d'un ralentissement de
I"investissement, et non pas d'un recul. Les indicateurs de
tension dans |'industrie, goulots de production et taux
d'utilisation des capacités, s'ils ont cessé de s'élever depuis
un an, demeurent, en moyenne sur la période, & un niveau
élevé. Lejugement sur la capacité de production, quant alui,
netémoigne pasd’ unediffusion notablement accruedel’ excés
de capacité chez les industriels.

Ainsi, la croissance de |’investissement se poursuivrait-
elle, tout en accusant, dans la seconde moitié de 1999, |’ effet
retardé du ralentissement de I’ activité : au cours du second
semestre, les dépenses croitraient de 2,3 %, soit un rythme
annuel inférieur a 5 %. Mais sur I’ensemble de |'année,
quoiqu’ en net ralentissement par rapport 21998, les dépenses
augmenteraient encore de plus de 5 %, du fait d’un acquis
exceptionnel de début de période.

Lareprise del’ activité au second semestre 1999 inciterait
les entreprises a reprendre leur effort d'équipement au début
de I’année prochaine. Ainsi, le volume d’investissement
pourrait-il s'élever, en moyenne annuelle, d' environ 7 %. Le
taux d’ investissement, prolongeant | e redressement vigoureux
de 1998, retrouverait alors ses niveaux du début deladécennie.

Lescréationsd’ emploisentrainent une baissedu chémage

Les créations d emplois sont restées soutenues au cours
du premier semestre 1999 ; dans les secteurs marchands non
agricoles, leseffectifs salariés se sont encore accrus de 120 000
personnes, aprés une hausse de prés de 130 000 au cours du
second semestre 1998. Depuis le second semestre 1997, les
créations d emplois semestrielles n’ ont jamais été inférieures
a 100 000. Comme de coutume, les secteurs tertiaires ont été
al’origine de latotalité des emplois supplémentaires. Notons
cependant que le secteur de I'intérim, dont les effectifs sont
rattachés aux services aux entreprises, a subi plus nettement
le contrecoup du ralentissement.

Le rythme des créations d’ emplois devrait demeurer
vigoureux au cours des prochainstrimestres. D' abord, lareprise
de I'activité au troisiéme trimestre 1999 maintiendra un
rythme d’ embauches rapide : spontanément, les créations se
seraient élevées & 120 000 au second semestre 1999.
L’ application de la loi Aubry devrait renforcer les effets
favorables de la croissance sur |I’emploi. Prés de 50 000
emplois viendraient s'gjouter aux créations spontanées. Au
total, malgré le ralentissement de I’ activité, les secteurs
marchands créeraient autant d emplois que I’ année derniére,
soit pres de 290 000. En 2000, |’ effet des 35 heures jouerait
plus intensément :120 000 emplois supplémentaires par
rapport & I’évolution spontanée porteront I’ensemble des
créations & 320 000.

Aux créations dans les secteurs marchands, s’ aouteront
encore cette année et I année prochaine cellesd’ emplois aidés
dans les secteurs non marchands. L’emploi total s'éléverait
ainsi de 360 000 en 1999 et de prés de 400 000
I"année prochaine.

La baisse du chédmage, que ces prévisions sous-tendent,
reste exceptionnelle au regard de son évolution de longue
période. Le nombre des sans-emploi baisserait de 140 000 en
1999 et de 160 000 en 2000. Au total, I'économie francaise

auracrééplusde 1 milliond emploisentroisans. Le chémage,
quant a lui, aura reculé de 410 000 personnes. Le taux de
chdmage au sens du BIT, en revenant & 10,4 %, rejoindrait
ainsi son niveau de la mi-1992.

Financespubligues: lesdividendesdela croissance

Le ralentissement qu’'a connu I’économie frangaise au
premier trimestre 1999 a eu peu d impact sur les finances
publiques. En 2000, la poursuite de la réduction du déficit
public est essentiellement due au dynamisme des recettes
induit par lacroissance économique. Le gouvernement finance
une hausse modérée de ses dépenses « actives » par la
diminution des charges d’ intérét due alabaisse destaux. Et le
dynamisme économique lui permet de voter des baisses
d’'impbts de presgue 40 milliards de francs. Maislesréformes
structurelles (impbt sur le revenu et taxe d’ habitation) ont été
remises al’ année prochaine. La croissance permet également
derétablir I'équilibre dela Sécurité sociale, dont les dépenses
devraient ralentir en 2000, sous |’ effet des mesures prises par
le gouvernement, notamment dans le domaine de la santé. Au
total, I'impulsion publique seragrosso modo nulle et le déficit
desadministrations publiques pourrait atteindre 1,6 % du PIB.
La spirale de | endettement serait interrompue.

En 2000, les allegements d’ impdts portent principal ement
sur la fiscalité indirecte et favorisent les ménages. Il s agit
essentiellement de la baisse de la TVA sur les travaux
d’ entretien (presque 20 milliards), de ladiminution d’ environ
20 % des droits de mutation sur les logements (4,6 milliards)
et delasuppression du droit au bail pour les 80 % de ménages
qui payent un loyer inférieur a 2500 francs par mois
(3,2 milliards). La suppression de la surtaxe de 10 % sur les
bénéfices des entreprises sera en partie compensée par la
limitation des possibilités d’ exonération des dividendes versés
par une filiale & sa société mére et par I'instauration de la
contribution sociale sur les bénéfices (CSB), qui financera
une partie des baisses de cotisations sociales patronales
associées a laréduction du temps de travail.

Le gouvernement poursuit sa politique protéiforme en
faveur de!’emploi. Laréduction de la part salariale de lataxe
professionnelle se poursuit et 100 000 nouveaux emplois
jeunes vont étre créés en 2000. La mise en ceuvre de la
réduction du temps de travail va s accélérer. Les entreprises
ayant signé des accords bénéficieront d’importantes
réductions de charges patronales sous la forme d'une aide
forfaitaire de 4000 francs par an et par salarié et de baisses
dégressivesjusqu'a 1,8 SMIC. Les entreprises ayant signé un
accord en 1999 bénéficieront d'aides supplémentaires. Le
gouvernement estime le codt total de ces aides entre 62 et
67 milliards |I'année prochaine, financées pour 47 milliards
par des taxes affectées (taxe sur les tabacs, taxe « verte » et
CSB) et par le budget de I'emploi (7 milliards). Il souhaite
faire contribuer les organismes sociaux pour financer le solde,
mais ceux-ci y sont hostiles. En fait, |’ effet sur I'emploi de la
mesure induirait une hausse des ressources des organismes
sociaux, et une baisse des prestations chémage, supérieures a
la participation demandée par le gouvernement. De plus, les
ressources de lataxe sur les heures suppl émentaires pourraient
étre mobilisées.

ISSN N° 0751-66 14 — Commission paritaire n®° 65424 — Directeur dela publication J.-P. Fitoussi — Imprimerie Bialec sA., Nancy.



