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Le projet de loi de finances pour
2001 s�appuie sur une prévision de
croissance de 3,3 % en 2001 pour
l�économie française. Ce taux est
exactement égal à la moyenne des
prévisions affichées par les diffé-
rents instituts de conjoncture, un
peu au-dessus des 2,9 % retenus
dans les perspectives proposées
dans le présent numéro de la revue
de Rexecode. Cette coïncidence
n�est qu�à moitié rassurante. Elle
masque en effet des divergences de
vues sur les moteurs de la croissan-
ce dans les prochains trimestres et
elle peut aussi cacher un risque
d�erreur collective sur les perspecti-
ves de croissance.

Peut-on espérer une réaccélé-
ration de la croissance ?

Un point surprenant est que la
plupart des conjoncturistes envisa-
gent pour 2001 un taux de crois-
sance presque identique à celui de
l'année 2000. Or, la tendance était
au premier semestre plus proche de
2,5 % que de 3 %. D�où viendra la
réaccélération à un moment où la
visibilité tend plutôt à diminuer, et
alors que les chocs pétroliers ont
été dans le passé suivis d�un recul
du taux de croissance de l�ordre de

plusieurs points. Pour retrouver en
2001 un taux de 3,0 à 3,5 %, il fau-
drait une nette réaccélération du
rythme de la croissance. Aucun insti-
tut n�envisage que cette réaccéléra-
tion vienne de l'environnement mon-
dial. Tous prévoient en effet un ralen-
tissement des exportations après une
année 2000 tout à fait exceptionnelle,
la plus forte en termes d�exportations
de biens et services depuis 1960 ! 

Divergences de vues 
sur les salaires

Une différence entre les prévisions
des différents instituts tient aux
hypothèses d'évolution salariale. Un
premier point de vue (retenu dans les
prévisions officielles) est qu�avec la
baisse du chômage et les difficultés
de recrutement, les hausses sala-
riales vont devenir plus fortes. La
prévision officielle affiche ainsi une
progression du salaire mensuel de
3,3 % en 2001. Compte tenu du
rythme actuel (1,6 % en glissement
annuel), il faudrait une forte accélé-
ration pour atteindre une telle
moyenne. Or, les mêmes prévision-
nistes admettent simultanément que
le rythme de l'inflation reculerait en
2001. Dans ce cas, il en résulterait
effectivement une accélération du
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pouvoir d'achat. Mais une accéléra-
tion des salaires est-elle compatible
avec un recul de l�inflation ? Est-elle
compatible avec la baisse de la durée
du travail et les nouvelles contraintes
restrictives imposées le 1er janvier
2001 ? Ne risque-t-elle pas de
ramener la France aux errements
anciens d�un partage salaire-emploi
défavorable à l�emploi ?

Les 35 heures imposent
la modération salariale

Le second point de vue est qu�il n'y
aura pas d'inflation, mais qu�il n�y
aura pas non plus d'accélération sala-
riale. Deux raisons peuvent être invo-
quées dans ce sens. La première est
qu�on ne constate actuellement de
dérive salariale dans aucun pays. La
seconde est qu�en France les 35 heu-
res ont déjà conduit à distribuer les
gains de productivité en baisse du
temps de travail. La vision des salai-
res est aujourd�hui perturbée par les
35 heures. La réalité, c�est que depuis
la création de la zone euro le 1er jan-
vier 1999, le coût de l�heure de travail
a augmenté plus en France que dans
les autres grands pays de la zone. Les
analyses et les bilans relatifs à la
durée du travail divergeaient sur les
espoirs de créations d�emplois, mais
elles convergeaient toutes sur la

nécesité d�une modération salariale
durable pour amortir le surcoût des
35 heures. Ce qui était vrai hier le
demeure aujourd�hui.

Un risque d�erreur 
collective ?

Les chocs pétroliers ont toujours
entraîné une période de ralentisse-
ment. Après le premier choc pétro-
lier, l�économie française avait connu
une récession. Après celui de 1989 (à
peu près la moitié du choc actuel), la
croissance française était revenue de
4,3 % en 1989 à 1,1 % en 1991. On
peut invoquer la concurrence mon-
diale ou la nouvelle économie comme
facteurs nouveaux susceptibles d�a-
mortir les effets du choc. Mais peut-
on écarter complètement l�idée que
l�ensemble des économistes sous-esti-
ment actuellement l'impact de la
hausse du prix du pétrole, et suresti-
ment en contrepartie les perspectives
de croissance comme ils les avaient
surestimées lors de chacun des chocs
précédents ?

Pour une méthode budgétaire
adaptée à l�incertitude

Dans un précédent numéro de
cette revue (n° 61, 4ème trim. 1998),
nous avions suggéré une méthode
budgétaire qui tienne mieux compte
des incertitudes de l�économie actuel-
le. Il était proposé de calculer le bud-
get sur une hypothèse de croissance
moyenne puis de laisser en cours
d�année les recettes et le déficit s�a-
dapter à la conjoncture. Une telle
méthode aurait évité l�an dernier les
hésitations de la « cagnotte ». Elle
pourrait encore permettre l�année
prochaine d�éviter, en cas de trou
d�air économique un peu profond, la
mauvaise surprise d�une cagnotte
négative. Elle reste donc
d�actualité. n

Coût de l'heure de travail
dans les pays de la zone euro (industrie)

© REXECODE
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Depuis la création de l�euro,
le coût de l�heure de travail
a augmenté plus rapidement
en France
que dans les autres pays
de la zone euro



Depuis nos premières perspectives
pour 2001 établies il y a dix-huit
mois, les prévisions de croissance  et
d�inflation ont été en règle générale
révisées à la hausse. 

Une forte hausse du prix
du pétrole

Le prix du pétrole était déjà à
25 dollars le baril il y a dix-huit mois.
Nous attendions qu'il baisse. En fait,
il s'est encore élevé en 1999 et 2000.
Nos prévisions d'inflation ont dû être
révisées en hausse. Au stade actuel,
les révisions opérées ne traduisent
cependant guère plus que l'impact
mécanique des hausses du pétrole. Il
n'y a pas eu d'effet de contagion sur
les salaires et les revenus nominaux
et les marchés financiers ne semblent
pas anticiper l'entrée des économies
développées dans un mécanisme
inflationniste. Depuis dix-huit mois,
nos prévisions de taux d'intérêt à dix
ans ont ainsi été confirmées de tri-
mestre en trimestre ou ont même dû
être légèrement révisées en baisse.
Enfin, l'envolée des cours de bourse
du début 2000 a fait place à la stabi-
lité, voire à un recul après la correc-
tion au printemps sur les valeurs
technologiques.

Ces observations nous conduisent
à écarter une nouvelle fois l'hypothè-
se d'un emballement inflationniste de
la croissance mondiale. Cependant,
compte tenu du rebond des prix dû à
la hausse du pétrole et du prélève-
ment de pouvoir d'achat que celle-ci
entraîne sur les pays consommateurs
nets d�énergie, nous inscrivons un
ralentissement plus accentué de la
croissance mondiale (0,8 point de
croissance dans nos perspectives)
entre 2000 et 2001.

Ralentissement,
sans renversement,
de la conjoncture

La croissance serait un peu moins
soutenue dans les pays émergents en
2001. Elle reviendrait avant la fin
2000 à moins de 3 % l'an aux Etats-
Unis comme en Europe. Dans ce
contexte de ralentissement, nous
supposons que le prix du pétrole s'o-
rientera progressivement vers sa
moyenne de la décennie passée (nous
retenons 25 dollars le baril en moyen-
ne en 2001). La croissance mondiale
un peu moins soutenue et la baisse
du prix du pétrole permettraient à
l'inflation de se tasser d'ici à la fin
2001. Enfin les taux d'intérêt à long
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1998 1999 2000 2001
1 - Croissance du volume du PIB
Monde 2,4 3,3 4,8 4,0

Ensemble de la zone OCDE 2,7 2,8 4,1 2,9

dont : Etats-Unis 4,4 4,2 5,2 3,0

Japon -2,5 0,3 1,8 2,0

Union européenne 2,7 2,4 3,4 2,9

dont : Allemagne 1,8 1,4 3,2 3,0

France 3,2 2,9 3,4 2,9

Royaume-Uni 2,6 2,1 2,9 2,4

Italie 1,5 1,4 3,0 2,6

Espagne 4,0 3,7 4,0 3,3

Pays hors  OCDE 1,9 4,0 5,8 5,6

2 - Marchés mondiaux 
Commerce mondial (en volume)  4,6 6,5 11,6 8,2

Importations de l'OCDE 8,0 7,3 11,3 7,8

Importations des pays hors OCDE -3,9 4,4 12,5 9,3

Prix du pétrole ($/baril de brent)* 12,8 17,8 28,2 25,0

Prix des matières premières** en $  -17,2 -10,8 4,9 0,5

 "             "             "            en euro -16,0 -6,3 17,9 -4,8

3 - Taux de change
1 $     = ...euro 0,89 0,94 1,06 1,00

= ...DM*** 1,76 1,84 2,08 1,96

= ...yens 131 114 107 108

= ...F.F.*** 5,9 6,2 7,0 6,6

1 DM  = ...yens*** 74,3 62,0 51,6 55,2

1 £     = ...F.F.*** 9,8 10,0 10,6 9,5

4  - Taux d'intérêt à 3 mois
Etats-Unis (bons du Trésor) 4,9 4,8 6,1 6,5

Japon (euro-yen) 0,5 0,2 0,3 0,8

Zone Euro (euribor) 3,9 3,0 4,4 5,0

5 - Taux d'intérêt à 10 ans 
Etats-Unis 5,3 5,6 6,1 6,0

Japon 1,3 1,7 1,8 2,3

Zone Euro 4,7 4,6 5,5 5,6

* moyenne sur la période ; ** hors énergie ;  
 *** taux de change implicites à partir de 1999

Les chiffres clés de nos perspectives

en %

en %

Moyenne sur la période

Variations en %



terme resteraient stables et les taux
à court terme n'enregistreraient plus
de hausse significative ni aux Etats-
Unis ni en Europe.

Expansion préservée,
inflation évitée

L'expansion de l'économie améri-
caine serait de 5,2 % en 2000 et de
3,0 % en 2001. Pour la zone euro, la
croissance serait de 3,4 % en 2000 et
de 3,0 % en 2001 (après 2,2 % en
1999). Le taux d'inflation (prix à la
consommation), qui est monté jusqu'à
2,8 % en moyenne dans la zone euro
au troisième trimestre 2000, revien-
drait rapidement à moins de 2 %
écartant ainsi toute crainte de déra-
page inflationniste. La croissance
française serait en moyenne annuelle
équivalente à la croissance européen-
ne en 2000 (3,4 %). En revanche, elle
serait légèrement inférieure à la
moyenne de la zone euro en 2001
(2,9 %).

Des scénarios moins
favorables sont possibles

A certains égards, la période
actuelle rappelle la période 1987-
1990. Le taux d'expansion de 4,8 %
que nous retenons pour 2000 cor-
respond à un pic de croissance mon-
diale, très proche du pic de 4,6 %
atteint en 1988. Il est utile de rappe-
ler aussi qu'après le pic de 1988, la
croissance mondiale était revenue à
3,5 % en 1989, 2,5 % en 1990 et 1,5 %
en 1991. Le choc pétrolier actuel est
bien supérieur à celui de 1989-1990.
Il y a dix ans, la hausse du pétrole
avait été d'environ 60 % (en moyenne
annuelle). En 1999-2000, elle aura
été de 150 %. Inversement, les ten-
sions internes sont aujourd'hui moins
fortes, en partie parce que la crise des

pays émergents a évité un emballe-
ment de la reprise  de 1996-1997, en
partie aussi grâce à la nouvelle éco-
nomie. Il faut être néanmoins attentif
dans la période prochaine aux
risques d'une contagion des prix et
surtout d'un renversement des antici-
pations de croissance qui pourraient
ramener la croissance européenne à
moins de 2,5 % en 2001-2002. 

Pétrole, matières
premières

Le prix du pétrole en dollar a été
multiplié par trois entre janvier
1999 et septembre 2000. Lors des
précédents chocs pétroliers de 1973
et 1979, les prix avaient respective-
ment été multipliés par quatre et
deux et demi sur une période simi-
laire. La hausse récente des cours
est due d'une part à une contraction
de l'offre opérée par les pays de
l'Opep et d'autre part, à la crois-
sance de la demande des pays
consommateurs en ligne avec la
conjoncture mondiale, notamment
aux Etats-Unis. Dans la zone euro,
la hausse des cours a été amplifiée
par la baisse de la devise européen-
ne face au dollar.

Faible progression
de l'offre

Lors de la dernière réunion de
l'Opep à Vienne les 10 et 11 sep-
tembre, les pays membres de
l'Organisation ont prévu une aug-
mentation de la production de brut
de 800 000 barils/jour. En réalité,
l'augmentation effective ne sera
que de 350 000 b/j car selon les der-
niers chiffres de l'AIE, la produc-
tion du cartel (hors Irak) ressortait
déjà à 25,85 millions de b/j, soit
450 000 b/j de plus que les quotas
fixés au mois de juillet.
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    Marchés mondiaux des produits de base : tendances longues
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L'augmentation effective est donc
faible et elle risque de ne pas cal-
mer les marchés à court terme.
C'est seulement à moyen terme que
l'on peut espérer une production
supplémentaire provenant des pays
non membres du cartel, donc une
baisse durable des cours.

La demande de pétrole
reste très vigoureuse

La demande mondiale de pétrole
tourne actuellement autour de
75 millions de b/j. Entre 1990 et
2000, elle s'est accrue en moyenne
de 1 million de b/j par an
(1,5 million entre 1995 et 2000). La
consommation est particulièrement
soutenue aux Etats-Unis avec une
hausse de 2,3 % l'an sur les trois
dernières années. Les pays émer-
gents d'Asie ont vu leur demande
croître de manière très vigoureuse
à 4,8 % l'an en moyenne, en ligne
avec le rebond conjoncturel observé
dans cette région. En Europe, la
progression de la consommation ces
trois dernières années n'a atteint
en revanche que 0,3 % l'an. Au
total, la croissance de la demande
mondiale de pétrole ressort à 1,6 %
l'an depuis 1998. Compte tenu de
cette forte demande et des restric-
tions opérées au niveau de l'offre,
les stocks sont extrêmement bas, en
particulier pour les produits raffi-
nés comme l'essence ou le fioul.

Baisse des cours
à moyen terme

Bien que les aléas climatiques de
l'hiver prochain et les tensions poli-
tiques dans le golfe Persique puis-
sent faire rebondir à court terme le
cours du pétrole à des niveaux éle-
vés, à moyen terme les prix
devraient être orientés à la baisse
compte tenu de nos hypothèses.

D'abord le ralentissement simulta-
né de la conjoncture aux Etats-
Unis, en Europe et dans les pays
émergents asiatiques devrait modé-
rer la croissance de la consomma-
tion. D'autre part, de nouvelles
capacités de production devraient
être disponibles à moyen terme sur
le marché favorisant une détente
des cours.  Certaines inconnues
demeurent toutefois, par exemple
l'évolution de la demande au Japon
en cas de rebond conjoncturel plus
marqué que prévu. 

Stagnation des cours
des autres marchés
de matières premières

Les prix des autres matières pre-
mières (hors pétrole et métaux pré-
cieux) sont restés stables depuis le
début de l'année. Ils n'ont pas été
affectés par la vigueur de la deman-
de mondiale, indiquant que l'offre
reste abondante. Les cours des pro-
duits alimentaires restent stables
depuis le début de l'année (à l'excep-
tion notable du sucre). Compte tenu
d'une production abondante, les
cours ne devraient pas progresser de
manière significative hors aléas cli-
matiques. Les matières premières
industrielles sont également restées
stables et ne devraient pas connaît-
re de rebond important à moyen
terme. Enfin, sur le marché des
métaux précieux, seuls le palladium
et le platine devraient poursuivre
leur hausse. 

Ralentissement des pays
émergents

A la mi-2000, la croissance dans
les zones émergentes a marqué un
ralentissement. Celui-ci pouvait être
attendu après la forte accélération
de la fin 1999 et du début 2000.
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     Pays émergents
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  Importations de marchandises
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Parallèlement, les importations se
sont modérées mais restent très
dynamiques, affichant une hausse
en dollar de 15 % l'an au deuxième
trimestre après 30 % au cours des
deux trimestres précédents. Jusqu'à
présent, la hausse des prix de l'éner-
gie ne semble pas peser sur la
demande dans la mesure où les
effets de diffusion sur le niveau
général des prix apparaissent enco-
re limités (à l'exception des pays
d'Europe centrale). Néanmoins, la
faiblesse des marchés d'actions
notamment asiatiques depuis la fin
1999, traduit des incertitudes sur la
solidité de la reprise pour des écono-
mies fortement dépendantes de l'en-
vironnement extérieur. Le maintien
à un haut niveau des prix du pétro-
le ne peut d'ailleurs que renforcer
ces inquiétudes, notamment sur les
équilibres internes et externes de
certains pays déjà malmenés par la
hausse des taux d'intérêt et du dol-
lar américains. Nous envisageons
une consolidation de la croissance
dans les trois grandes zones. La
contribution de leurs importations à
la croissance du commerce mondial
continuerait ainsi à se modérer. 

Normalisation de la croissance
en Asie

En 1999, sous l'effet de poli-
tiques monétaires et budgétaires
expansionnistes, les économies
asiatiques, qui bénéficient par
ailleurs de la vigueur de la deman-
de américaine, ont soit rebondi
après une récession sévère en 1998
(Corée, Malaisie, Thaïlande, Philip-
pines) soit se sont maintenues sur
un rythme de croissance élevé
(Chine, Inde, Taiwan). Malgré l'ac-
célération des exportations, les
excédents commerciaux ont été
divisés par trois, passant de
120 milliards de dollars en rythme

annuel à la fin 1998 à un peu plus
de 40 milliards à la mi-2000. Le
solde des comptes publics qui, hors
Chine et Inde, était encore légère-
ment excédentaire en 1997 est
devenu  déficitaire à hauteur de
3,5 % du PIB en 1999. L'alour-
dissement de la facture pétrolière
devrait s'élever à environ 1 point de
PIB en 2000 par rapport à 1999 et
ne s'allègerait que marginalement
en 2001. Aussi, dans l'hypothèse
d'un ralentissement sensible des
importations américaines à partir
du début 2001, la croissance instan-
tanée ne peut-elle que se modérer
d'ici dans les prochains trimestres. 

Pays à risque : l'Argentine
et la Pologne

Contrairement à l'Asie, le choc
pétrolier devrait être a priori favo-
rable à la croissance de l'ensemble
de l'Amérique latine. Cependant, le
maintien du régime de change fixe
en Argentine ne laisse prévoir qu'u-
ne lente sortie de récession pour la
deuxième économie de la zone. Le
Brésil a certes renoué avec une
croissance soutenue sans trop d'in-
flation, mais les médiocres perfor-
mances à l'exportation depuis la
chute du réal au début 1999 lais-
sent à penser que le ralentissement
attendu de la demande étrangère
suffirait à lui seul à modérer la
croissance. 
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Les économies des pays
émergents ont retrouvé

une croissance forte.
Ces marchés seraient

un peu moins dynamiques
en 2001, mais ils resteraient

des marchés porteurs

Variations en % 1999 2000 2001

PIB (en volume)
Asie émergente 6,0 6,8 6,6
Amérique du sud -1,4 3,2 3,5
Europe de l�Est 2,4 5,3 4,0

Importations (en volume)
Asie émergente 10,8 14,9 10,5
Amérique du sud -11,2 8,6 7,3
Europe de l�Est -4,9 9,2 7,5

Perspectives des pays émergents
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   Indicateurs de la zone euro
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En Europe de l'Est, l'accéléra-
tion de la croissance russe en 2000
à 7 %, se modérant à 5 % l'année
prochaine, conduit à un relèvement
sensible de nos perspectives de
croissance pour l'ensemble de la
zone. En Europe centrale, le durcis-
sement de la politique monétaire en
Pologne devrait se traduire par un
nouveau ralentissement de la
demande intérieure. Pour autant,
bien que stabilisés, les déséquilib-
res extérieurs resteront élevés en
raison de la hausse de la facture
pétrolière. 

Petit tassement
de la croissance européenne

Selon les premières estimations
d'Eurostat, le PIB de l'Union euro-
péenne a augmenté de 3,7 % sur un
an au deuxième trimestre 2000
(3,8 % pour la seule zone euro). En
moyenne, la croissance de l'Europe
devrait atteindre 3,5 % en 2000,
soit la meilleure performance
depuis 1989. Depuis la mi-1999, qui
marque la fin du « trou d'air »
conjoncturel consécutif aux diver-
ses crises financières internationa-
les, l'accélération du rythme d'acti-
vité semble achevée. Les enquêtes
font désormais apparaître un pla-
fonnement à des niveaux records
des indices de confiance des indus-
triels et des ménages.

A l'horizon de nos perspectives,
nous envisageons donc une légère
inflexion du rythme de croissance
qui passerait de 3,5 % l'an environ
(valeur constatée depuis deux
semestres) à un peu plus de 2,5 %
l'an au deuxième semestre 2001. Ce
petit tassement ne compromettrait
ni le mouvement de repli du chô-
mage, ni la poursuite de l�ajuste-
ment budgétaire global.

Les pressions inflationnistes
externes sont contenues 

La dérive des prix à la consom-
mation constatée depuis quelques
mois est liée en majeure partie à
une remontée des prix du pétrole,
aggravée en outre par la baisse de
la monnaie européenne. Depuis
janvier 1999, le cours du baril de
Brent exprimé en euro a en effet
quadruplé. Malgré le renchérisse-
ment des approvisionnements,
l'« inflation sous-jacente » reste
cependant modeste et il n'y a pas de
dérapage des salaires nominaux.
En conséquence, la progression des
revenus réels ralentit, ce qui tend à
modérer la consommation des
ménages. 

Du fait de l'ampleur du chôma-
ge, qui représente encore plus de
8 % de la population active de
l'Union européenne, nous n'envisa-
geons pas l'apparition d'une spirale
inflationniste entre prix et salaires.
Compte tenu de nos hypothèses de
reflux des cours du pétrole à comp-
ter du printemps prochain et d'af-
faiblissement du dollar (effet du
ralentissement modeste des Etats-
Unis), le durcissement monétaire
commencé en Europe à l'automne
1999, et qui prendrait fin au der-
nier trimestre 2000, doit donc per-
mettre de ramener l'inflation en
deçà des cibles affichées par les
Banques Centrales (2 % pour la
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Variations en % 1999 2000 2001

PIB 2,2 3,4 3,0
Importations 6,1 10,7 8,0

Consommation privée 2,6 2,7 2,6
Investissement total 5,1 4,9 4,4
Exportations 3,9 11,7 8,0

Prix (consommation) 1,2 2,3 2,0

* Calcul sur six pays (prix de 1995)

Perspectives de la zone euro

La normalisation du rythme
d�exportation implique

à elle seule un tassement
de la croissance qui reste

modeste dans nos perspectives
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   Enquête dans l'industrie française
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BCE, 2,5 % pour la Banque
d'Angleterre). La remontée des
taux d'intérêt réels au cours des
dix-huit prochains mois aura pro-
bablement un effet restrictif sur
l'investissement, mais c�est surtout
des exportations que viendrait le
ralentissement.

Un commerce extérieur
un peu moins dynamique 

Depuis sa création, le taux de
change de l'euro a pâti du différen-
tiel de croissance et de rémunéra-
tion à l'avantage des Etats-Unis. Sa
baisse a certes permis d'endiguer
les pertes de parts de marché de
l�Europe et elle a favorisé la reprise
conjoncturelle du printemps 1999,
mais au vu des niveaux relatifs de
prix et de salaires de part et d'aut-
re de l'Atlantique, elle semble
désormais un peu excessive. A l'ho-
rizon des dix-huit prochains mois,
nous la corrigeons quelque peu. Les
facteurs fondamentaux seront en
effet moins défavorables à l'euro :
un ralentissement économique plus
marqué des Etats-Unis que de
l'Europe, une diminution de l'écart
de taux d'intérêt entre les deux
zones, un arrêt de l'effritement de
l'excédent commercial européen
consécutif à la modération de la
demande intérieure et à la baisse
des prix énergétiques. Nous admet-
tons que l'euro et le dollar revien-
draient à la parité en 2001. 

Inflexion de la croissance
française, jusqu�où ?

Dès nos perspectives de mars
dernier, nous envisagions une
modération progressive de la crois-
sance française. Un changement du
paysage conjoncturel s'est effective-
ment amorcé au début de l'année

2000. Nous n'accentuons pas cette
inflexion mais le risque d�anticipa-
tions moins favorables ne doit pas
être sous-estimé.

Une année 1999 meilleure
que prévu

En 1999, la croissance française
a bien résisté aux effets des crises
des pays émergents. La croissance
économique a été très proche de 3%
pour la deuxième année consécuti-
ve, et cela malgré un très net ralen-
tissement des exportations fin 1998
(en moyenne annuelle, la progres-
sion en volume est inférieure à 4%
en 1999). Les enquêtes de conjonc-
ture du premier semestre 2000 sug-
géraient un haut niveau d'activité.
Néanmoins, les données quantitati-
ves indiquent que la croissance a
changé de rythme. La performance
française au premier semestre est
en définitive plutôt décevante.

Des enquêtes encore
favorables à la veille de l'été

Dans la construction, les enquê-
tes révèlent un niveau d'activité
élevé. Les carnets de commandes
sont gonflés. Le principal problème
est que les goulots de production se
sont fortement resserrés. Dans le
commerce de gros, l'enquête bimes-
trielle  réalisée en juillet ne reflé-
tait plus d'accélération du rythme
d'activité sans pour autant annon-
cer un ralentissement immédiat.
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1999 2000 2001

PIB 2,9 3,4 2,9
Importations 3,8 13,3 8,4
Consommation privée 2,3 2,6 2,5
Investissement total 7,2 6,5 5,0
Exportations 3,8 12,9 8,0

Perspectives françaises

Après une année 2000
exceptionnelle en termes
d�exportations, un retour
à un rythme un peu plus

modéré est très probable.
Nous retenons néanmoins

une croissance économique
proche de 3 % en 2001
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   Taux d'intérêt internes
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Elle révélait aussi une inflexion à
la hausse du mouvement des prix
industriels à partir d'une tendance,
il est vrai, très faible. Dans l'indus-
trie, l'enquête mensuelle de juillet
suggère un petit effritement du
rythme de la croissance industrielle
à partir d'un niveau exceptionnelle-
ment élevé. Enfin, selon l'enquête
trimestrielle dans les services, la
croissance aurait été vigoureuse au
deuxième trimestre 2000 après
deux trimestres de légère décéléra-
tion et les prévisions d'activité se
maintiennent à un bon niveau. 

Une première inflexion
de la tendance au début 2000

Trois données objectives, encore
provisoires, suggèrent qu'un ralen-
tissement a déjà eu lieu dès l'hiver
dernier. L'indice de la production
industrielle plafonne depuis quel-
ques mois. Les créations d'emplois
salariés dans le secteur marchand
non agricole ont été un peu moins
nombreuses au deuxième trimestre
2000. Après deux trimestres de
croissance à un rythme proche de
4 % l'an en 1999, les deux premiers
trimestres de 2000 affichent selon
les comptes nationaux un rythme
de croissance économique à peine
supérieur à 2,5 %. Enfin, le recul
des exportations en juillet semble
dépasser un simple aléa.

Une contrainte d'offre
paraît freiner la demande

La hausse des prix du pétrole a
commencé à jouer, mais il semble
surtout que la capacité physique
d'offre a été bridée (voir à ce sujet
l�analyse des perspectives françai-
ses, page 23). Le taux d'utilisation
des capacités de production est dés-
ormais proche du pic de 1990, mais

la principale contrainte vient pro-
bablement de la mise en place des
35 heures. Le nombre total d'heu-
res travaillées décroche à la fin
1999-début 2000 en France, ce qui
est totalement atypique en période
de reprise économique. On sait
aussi que les difficultés de recrute-
ment s'accroissent rapidement. La
croissance de 2001 résultera de
deux forces antagonistes : une force
de moyen terme plutôt favorable
(l'effet de la nouvelle économie), et
une force conjoncturelle orientée
vers le ralentissement. Dans ce
contexte, il faut s'attendre à un
taux de croissance pour 2001 infé-
rieur à celui de l�année 2000. 

Marchés de taux, marchés
de change

Après avoir touché un pic au
c�ur de l�hiver dernier, les rende-
ments des obligations d�Etat se sont
détendus aux Etats-Unis au cours
de ces sept derniers mois d�environ
cent points de base, en dépit de la
poursuite du resserrement de la
politique monétaire qui a porté les
fonds fédéraux jusqu�à 6,5 %. La
courbe de taux s�est inversée depuis
juillet dernier.

1999 2000 2001

Taux longs (10 ans) en %
Etats-Unis 5,6 6,1 6,0
Japon 1,7 1,8 2,3
Zone euro 4,6 5,5 5,6

Taux courts (3 mois) en %
Etats-Unis 4,8 6,1 6,5
Japon 0,2 0,3 0,8
Zone euro 3,0 4,4 5,0

Taux de change
1 euro = � $ 1,07 0,94 1,00
1 $ = � yens 114 107 108
1 £ = � $ 1,62 1,52 1,45

Perspectives des taux d�intérêt et des changes

Stabilité attendue des taux
d�intérêt et retour de l�euro

à la parité avec le dollar



En Europe, le mouvement a été
analogue aussi bien au Royaume-
Uni que dans la zone euro. Dans
cette dernière zone, en dépit des
nouveaux resserrements monétai-
res, le taux long moyen à dix ans
sur emprunts publics a reflué. Il
oscille en dessous de la ligne des
5,5 % depuis le printemps dernier.
La courbe de taux s�est fortement
aplatie.

Au Japon, après l�abandon de la
politique de « taux zéro » par la
Banque centrale, le taux long à dix
ans s�est tendu pour repasser au-des-
sus de la ligne des 1,8 % et retrouver
son sommet de l�été 1999. La courbe
de taux reste nettement pentue.

Les taux longs resteraient
stables de part et d�autre
de l�Atlantique

S�il n�est pas encore avéré que le
Système fédéral de Réserve a fini
de resserrer ses taux directeurs, le
plus probable est que les taux longs
américains à dix ans devraient
continuer d�osciller autour de la
ligne des 6 %. En effet, l�inflation,
malgré le choc pétrolier, devrait
rester maîtrisée sous l�effet de l�ac-
célération de la productivité de la
main-d��uvre. Elle bénéficierait
l�an prochain du reflux probable des
prix du pétrole. Par ailleurs, le
repli de la dette publique devrait se
poursuivre. n
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Etats-Unis

La croissance est encore restée
vive au deuxième trimestre. Elle
est ressortie au rythme annualisé
de 5,3 %. Elle devrait être plus
modérée au troisième trimestre d�a-
près les indicateurs connus sur
juillet et août. Au-delà, elle conti-
nuerait de se ralentir sous l�action
du resserrement monétaire opéré
depuis plus d�un an et en réaction
au prélèvement effectué sur les
revenus domestiques par le troisiè-
me choc pétrolier.

L�inflation n�accélère pas. Au
deuxième trimestre, l�avance des
prix du PIB est estimée à 2,6 % l�an
et, en août, les prix à la consomma-
tion ressortent en hausse de 3,2 %
sur un an (2,5 % pour l�indice sous-
jacent). Le plus probable est que
l�inflation restera sous contrôle
grâce fondamentalement à l�accélé-
ration de la productivité horaire de
la main-d��uvre qui pèse sur les
coûts salariaux par unité produite
et subsidiairement au reflux des
prix du pétrole que nous projetons
au-delà du printemps 2001.

La vigueur de l�expansion au
deuxième trimestre a été stimulée
par une accélération du gonflement

des stocks et un vif rebond du volu-
me des dépenses publiques. Ces
phénomènes n�étant pas récur-
rents, il est légitime d�anticiper une
modération de la demande interne
au troisième trimestre d�autant que
tout concourt à suggérer que la
décélération de la consommation se
poursuivrait. D�une part sous l'effet

Perspectives économiques
des principaux pays

1998 1999 2000 2001

 Variations annuelles en %

  PIB 4,4 4,2 5,2 3,0

  Demande interne stocks compris  5,6 5,2 6,0 3,4

  Demande interne hors stocks 5,4 5,6 6,0 3,6

      Consommation privée 4,7 5,3 5,1 2,7

      Dépenses publiques 2,1 3,3 3,5 3,6

      FBCF totale 11,8 9,2 11,3 6,8

            logement 8,3 6,4 0,3 -3,1

            productif 13,0 10,1 14,6 9,4

  Exportations de biens et services 2,3 2,9 9,2 8,0

  Importations de biens et services 11,9 10,7 13,9 8,9

  Prix de détail 1,6 2,2 3,3 2,7

  Gains horaires* 4,1 3,7 3,7 4,0

  Cout salarial horaire* 5,1 4,8 4,8 5,0

  Taux de chômage en % 4,5 4,2 4,1 4,4

  Solde des comptes publics (% PIB) 0,3 1,0 1,8 1,2

  Balance courante en milliards $ -217 -331 -451 -487

                           en % du PIB -2,5 -3,6 -4,5 -4,6

  Bons du Trésor à 3 mois 4,9 4,8 6,1 6,5

  Obligations d'Etat à 10 ans 5,3 5,6 6,1 6,0

  1 $ = ...euro 0,89 0,94 1,06 1,00

  1 $ = ...yens 131 114 107 108

  1 £ = ...$ 1,66 1,62 1,52 1,45

  *secteur privé non agricole

Moyenne sur la période

Etats-Unis

Un ralentissement
en douceur de la croissance

américaine en 2001
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du renchérissement des prix des
produits pétroliers, les salaires
réels ont cessé de progresser.
D�autre part, l�emploi se ralentit en
relation avec l�accélération de la
productivité du travail. Certes, les
indices de confiance plafonnent à
des niveaux records mais le taux
d�épargne, devenu négatif en
juillet, ne devrait plus baisser.
L�avance du crédit à la consomma-
tion reste encore soutenue mais ne
s�accélère plus et les taux d�endette-
ment sont à des niveaux records.
Enfin, les effets richesses liés au
gonflement des plus-values bour-
sières continuent de s�estomper. Le
volume des ventes au détail s�est
infléchi et le marché automobile
s�est retourné.

Les mêmes causes produisant
les mêmes effets, l�investissement
en logement des ménages devrait
se contracter. C�est d�ailleurs ce que
suggère le retournement des per-
mis de construire. On sait qu�au
regard des fondamentaux de la
démographie, le rythme de la cons-
truction de ces dernières années a
été anormalement élevé et qu�une
correction est à opérer. Le proces-
sus paraît commencé.

Il est vrai qu�au regard de cette
demande des ménages se ralentis-
sant, la demande de biens d�inves-
tissement des entreprises demeure
encore vigoureuse. La profitabilité
du capital productif demeure forte
avec l�accélération de la productivi-
té du travail d�une part et la maî-
trise de l�inflation salariale d�autre
part. C�est d�ailleurs ce facteur qui
explique les entrées de capitaux
sous forme d�investissements
directs aussi abondantes. Par
ailleurs, bien qu�il se soit détendu,
le taux d�utilisation des capacités
de production reste élevé et les
entreprises doivent aussi répondre

à une demande extérieure vigou-
reuse. Cette dernière devrait toute-
fois se tempérer quelque peu avec
le ralentissement de l�activité en
Europe et surtout en Asie émergen-
te alors que simultanément la
hausse du dollar pèse sur la compé-
titivité américaine.

Au total, modération des expor-
tations et ralentissement en dou-
ceur de la demande des ménages
devraient se conjuguer pour ralen-
tir l�investissement productif. On
ne peut bien sûr exclure un retour-
nement brutal qui paraît toutefois
peu probable.

Sous ces hypothèses, l�économie
américaine réaliserait l�atterrissa-
ge en douceur attendu qui desserre-
rait graduellement les tensions sur
le marché du travail et permettrait
de contenir l�inflation. Le taux d�é-
pargne des ménages se redresserait
un peu et le déficit des comptes
extérieurs commencerait à se résor-
ber lentement après un pic touché
au début de l�exercice prochain. Le
Système fédéral de Réserve main-
tiendrait sa pression sur les taux et
les taux longs continueraient d�os-
ciller autour des 6 %.

Japon

Dans l'esprit, ces perspectives ne
sont pas différentes de celles que
nous présentions en  mars et en
juin derniers. Elles restent mar-
quées en effet par les contraintes
qui s'exercent sur l'économie japo-
naise. La correction à la hausse des
prévisions de PIB que nous inscri-
vons intègre seulement la poursui-
te de l'avance de la FBCF producti-
ve et l'impact du plan de relance de
décembre 1999. Il ne faudrait pas
pour autant en déduire que le
Japon a retrouvé un sentier de
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croissance auto-entretenue. Pour
preuve, le gouvernement a dévoilé
ce 21 septembre un nouveau plan
de relance au titre de l'année fisca-
le 2000 de la même veine que les
précédents. D'un montant total de
10 000 milliards de yens (2 % du
PIB), ce plan prévoit une augmen-
tation directe des dépenses
publiques de 4 000 milliards de
yens (0,8 % du PIB).

Au deuxième trimestre 2000, le
volume du PIB a progressé de 4,2 %
l'an grâce à la forte hausse de la
FBCF publique. La consommation
des ménages, bien qu'ayant ralenti,
a enregistré son deuxième trimest-
re de hausse, et l'investissement
productif s'est replié sensiblement
après un rebond ayant duré six
mois. Au plan externe, les exporta-
tions de biens et services ont encore
accéléré sur fond de nouvelles bais-
ses de prix, de sorte que pour la
première fois depuis un certain
nombre d'années, le Japon pourrait
bien cesser de perdre des parts de
marché. En effet, l'acquis de crois-
sance des exportations pour 2000
ressort déjà à 12,5 % l'an au deuxiè-
me trimestre alors que simultané-
ment la croissance de la demande
mondiale s'adressant au Japon est
estimée à 13,4 %. Mais l'impact de
la hausse du prix du pétrole cette
année se chiffre à une augmenta-
tion de 25 milliards de dollars de la
facture énergétique, qui s'élèverait
à 67 milliards de dollars (1,5 % du
PIB contre 1 % en 1999), si bien que
l'excédent commercial pourrait se
contracter d'environ 5 % cette
année et d'encore 5 % en 2001.

Au deuxième semestre 2000, une
correction sensible de la FBCF
publique devrait intervenir, tandis
que la progression de l'investisse-
ment des entreprises et de la
consommation des ménages se

poursuivrait, sur un rythme toute-
fois moins rapide. En 2001, nous
ralentissons de nouveau la crois-
sance de la FBCF des entreprises et
de la demande des ménages et
incluons un plan de relance qui
prendrait effet au cours du premier
semestre 2001.

Le Japon est le pays où les coûts
salariaux dans l'industrie restent
les plus élevés au monde (20 % plus
chers qu'aux Etats-Unis, 30 % plus
chers qu'en Europe), ce qui, dans
un contexte de yen ferme, pèse
notamment sur les marges des
entreprises tournées vers l'exporta-
tion. Celles-ci restent donc
contraintes de maintenir une poli-
tique salariale de rigueur, d'autant
qu'elles doivent impérativement
opérer un effort de renouvellement
et de modernisation de leurs équi-
pements. En dépit du retour des

1998 1999 2000 2001

  PIB -2,5 0,3 1,8 2,0

  Demande interne stocks compris -3,2 0,6 1,2 1,6

  Demande interne hors stocks -2,6 0,6 1,0 1,6

    Consommation privée -0,6 1,2 1,9 2,0

    Consommation publique 1,5 1,3 0,4 1,2

      FBCF totale -7,5 -0,9 -0,6 1,0

              logement -14,6 1,1 3,7 1,0

              productif privé -7,5 -6,1 3,0 2,0

              publique -3,5 9,3 -11,3 -2,3

  Exportations de biens et services -2,5 1,9 13,6 7,9

  Importations de biens et services -7,6 5,3 10,4 6,3

  Prix de détail 0,6 -0,3 -0,8 0,0

  Gains mensuels (ens. de l'éco.) -0,9 -4,2 1,1 1,0

  Taux de chômage en % 4,1 4,7 4,7 4,8

  Solde des comptes publics (% PIB) -5,8 -8,3 -8,5 -7,9

  Balance courante en milliards $ 121 107 119 112

                           en % du PIB 3,2 2,5 2,6 2,4

  Euro-yen à 3 mois 0,5 0,2 0,3 0,8

  Obligations d'Etat à 10 ans 1,3 1,7 1,8 2,3

  1 euro = � yen 146 121 101 108

  1 $ = � yen 131 114 107 108

Variations annuelles en %

Moyenne sur la période

Japon

Une croissance japonaise
soutenue par les plans

de relance publique,
d�où un déficit budgétaire

excessif



profits depuis la fin 1999, l'arbitra-
ge « investissement/rémunération
de la main d'�uvre » opéré par les
firmes devrait donc continuer de
jouer en défaveur des salaires.
Ceux-ci augmenteront mais sans
exubérance. Rappelons que le
Japon affiche le taux d'investisse-
ment productif le plus élevé parmi
les pays de l'OCDE (16 % du PIB),
mais que les secteurs de la nouvel-
le économie sont en plein dévelop-
pement alors que les surcapacités
concernent l'industrie traditionnel-
le. Celle-ci doit ajuster ces surcapa-
cités qui pèsent sur l'efficacité du
capital et nourrissent par ailleurs
la déflation (le prix du PIB baisse
encore de 2,3 % l'an au deuxième
trimestre).

Quant aux ménages, ils
devraient continuer de se montrer
parcimonieux en raison de la faible
croissance de leurs revenus sala-
riaux, et ce malgré le pouvoir d'a-

chat réel qu'ils tirent de la baisse
des prix. Bien qu'ils puisent dans
leur épargne, ils sont retenus dans
leurs dépenses car au centre de
leurs préoccupations demeurent
l'emploi, variable d'ajustement des
restructurations, qui baisse, et la
perspective de payer dans un futur
prochain plus d'impôts étant donné
l'endettement colossal des adminis-
trations publiques (123 % du PIB
en 2001) et les difficultés croissan-
tes du financement des retraites. 

Zone euro

Le rythme de la croissance éco-
nomique est relativement stable
dans la zone euro depuis un an. A
partir des comptabilités nationales
des différents pays, nos estimations
font apparaître une hausse du PIB
en volume de l'Union monétaire
d'environ 3,5 % l'an à la mi-2000. A
l'horizon de nos perspectives, comp-
te tenu du ralentissement, somme
toute modeste, que nous envisa-
geons de la demande interne et des
exportations européennes, la crois-
sance de la zone euro se modérerait
pour évoluer sur une pente de 2,7 %
l'an au deuxième semestre 2001.
En moyenne annuelle, la croissance
serait de 3,4 % en 2000, soit la
meilleure performance depuis
1989, et de 3 % en 2001.

L'interrogation principale du
scénario de croissance à l'horizon
des dix-huit prochains mois tient à
l'ampleur de la répercussion sur
l'inflation des deux chocs externes
actuellement subis par les écono-
mies européennes, à savoir le tri-
plement depuis janvier 1999 des
prix du pétrole et la chute de l'euro
de 20 % contre dollar sur la même
période. Actuellement, la hausse
globale des prix est de 2,3 % sur un
an en août 2000 ; elle n'est que de
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Sauf indication contraire 1998 1999 2000 2001
calcul sur 6 pays (92% de la zone)
PIB 2,5 2,2 3,4 3,0

Demande interne stocks compris 3,3 2,8 3,0 2,9

Demande interne hors stocks 2,8 2,9 3,0 2,7

    Consommation privée 2,8 2,6 2,7 2,6

    Consommation publique 0,9 1,3 1,4 1,3

    FBCF totale 4,7 5,1 4,9 4,4

Exportations de biens et services 5,9 3,9 11,7 8,0

Importations de biens et services 9,0 6,1 10,7 8,0

Prix à la consommation harmonisés 1,2 1,2 2,3 2,0

Taux de chômage en %* 10,9 10,0 9,1 8,2

Solde des comptes publics (%  PIB)* -2,0 -1,2 -1,0 -0,8

Balance courante* en milliards $ 60,7 24,2 -12,2 0,0

                          en % du PIB 1,0 0,4 -0,2 0,0

Euribor à 3 mois (à partir de 1999) 3,9 3,0 4,4 5,0

Emprunt d'Etat à 10 ans 4,7 4,6 5,5 5,6

1 euro = ... $ 1,12 1,07 0,94 1,00

1 euro = ... yen 1,46 121 101 108

1 euro = ... £ 0,68 0,66 0,62 0,69

* calcul sur l'ensemble de la zone

Variations annuelles en %

Moyenne sur la période

Zone euro

Modération de la croissance
sans spirale inflationniste
prix-salaires



1,3 % si l'on s'en tient à l'indice des
prix sous-jacent qui exclut les élé-
ments volatils tels que l'énergie,
seule composante de prix accélé-
rant fortement. Par ailleurs, il n'y a
pas de dérapage des salaires nomi-
naux.

Considérant l'ampleur du chô-
mage (plus de 9 % de la population
active de la zone euro), et même s'il
existe dans quelques secteurs ou
dans quelques pays (notamment la
France) des difficultés de recrute-
ment, nous n'envisageons pas l'ap-
parition d'une spirale inflationniste
entre prix et salaires. A l'inverse,
nous retenons deux hypothèses
favorables à l'environnement nomi-
nal : d'une part, un repli des cours
du pétrole en 2001 sur une moyen-
ne à 25 dollars par baril, d'autre
part, une légère baisse du dollar
sous l'effet de la réduction du diffé-
rentiel de croissance entre les
Etats-Unis et l�Europe. Dans ces
conditions, l'inflation reviendrait à
la mi-2001 sous le plafond fixé à
2 % par la BCE. Le durcissement
monétaire n'aurait donc pas de rai-
son de se poursuivre au- delà du
printemps prochain. Les taux d'in-
térêt nominaux seraient stables en
2001.

Ces évolutions nominales ont
plusieurs conséquences. Premiè-
rement, en l'absence de rattrapage
des salaires sur les prix, la progres-
sion des salaires réels devrait
ralentir et donc modérer la consom-
mation des ménages. Deuxiè-
mement, la remontée des taux d'in-
térêt réels envisagée sur notre hori-
zon de prévision pèsera quelque
peu sur l'investissement des entre-
prises. La politique budgétaire res-
tant par ailleurs « neutre » du fait
des contraintes des programmes de
stabilité (le déficit public s'établit à
0,8 % du PIB en 2001, contre 1 %

en 2000), la demande interne sera
un peu moins dynamique, entraî-
nant dans son mouvement les
importations.

Au plan externe, la situation res-
terait favorable. Même si la deman-
de adressée à la zone euro se modè-
re du fait de l'effritement de la
croissance mondiale, les exporta-
tions resteraient assez dyna-
miques, permettant une remontée
des excédents commerciaux et le
retour à l'équilibre de la balance
courante (actuellement déficitaire
au premier semestre 2000). Au
total, bénéficiant de facteurs fonda-
mentaux moins défavorables qu'au-
jourd'hui en termes de différentiel
de croissance et de rémunération
par rapport aux Etats-Unis, l'euro
reviendrait à parité avec le dollar
au cours de l'année prochaine. C'est
une valeur du change évidemment
très inférieure à celle de la date de
création de la monnaie unique,
mais qui en corrigeant la suréva-
luation des devises européennes
constatée pendant dix ans, permet
à la zone euro de regagner quelque
peu des parts de marché en 2000 et
2001.

Allemagne

L'activité économique s'est accé-
lérée en Allemagne au cours du
premier semestre 2000. Les comp-
tes du premier trimestre ont été
corrigés à la hausse par l'Office
fédéral de la statistique de 2,7 %
l'an à 3,1 %. Le deuxième trimestre
a été encore plus favorable avec une
croissance du PIB de 4,7 % l'an.
Compte tenu de l'environnement
mondial et européen, nous avons
révisé à la hausse nos prévisions
pour 2000 à 3,2 %. En 2001 en rai-
son du ralentissement du commer-
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ce mondial, la croissance devrait
légèrement ralentir à 3 %.

La production industrielle reste
pour l'instant soutenue (à l'excep-
tion du secteur de la construction).
Les entrées de commandes à l'in-
dustrie sont bien orientées, notam-
ment dans les secteurs des exporta-
tions et dans celui de la production
de biens d'équipement. Par
ailleurs, les taux d'utilisation des
capacités dans l'industrie sont
encore nettement au-dessus de la
tendance de long terme. Toutefois,
les résultats de l'enquête Ifo, qui
sont en baisse pour le troisième
mois consécutif, font apparaître
une détérioration du climat des
affaires.

L'économie allemande présente
encore une dichotomie persistante
entre des exportations très dyna-
miques et une demande interne qui

reste quelque peu bridée. En effet,
les exportations contribuent forte-
ment à la croissance depuis plu-
sieurs trimestres. Elles devraient
progresser à un rythme de 12,8 %
en 2000. Ce dynamisme est dû
notamment à la baisse de la devise
européenne et à une stricte discipli-
ne salariale, qui devrait d'ailleurs
se maintenir en 2001. L'écart posi-
tif des coûts salariaux entre
l'Allemagne et les Etats-Unis s'est
considérablement réduit depuis le
début de 1999. Les coûts salariaux
japonais ont dépassé les coûts sala-
riaux allemands à la fin de l'année
dernière. Les exportations alleman-
des sont donc devenues plus compé-
titives au plan international. La
baisse importante de la fiscalité sur
les sociétés prévue ces cinq prochai-
nes années devrait encore renforcer
cette compétitivité. Par conséquent,
cette dynamique industrielle
engendre un fort rebond des inves-
tissements en biens d'équipement
qui devraient atteindre un rythme
de croissance de 10 %. 

La progression de la demande
intérieure des ménages et des
administrations reste en revanche
faible. Les plans de réduction des
déficits publics jouent un rôle signi-
ficatif sur la modération des dépen-
ses de consommation et d'investis-
sement des administrations publi-
ques. Quant à la consommation des
ménages, elle est freinée par la fai-
blesse de la croissance des revenus
réels et de l'emploi. Cette dernière
est ralentie notamment par les
efforts de redressement des marges
des entreprises. Le revenu disponi-
ble réel des ménage n'augmente
donc que faiblement. Par ailleurs,
le taux d'épargne reste stable, à un
niveau relativement bas. Par consé-
quent, la consommation des ména-
ges ne peut véritablement rebondir.
Enfin, le secteur de la construction

1998 1999 2000 2001

PIB 1,8 1,4 3,2 3,0

Demande interne stocks compris 2,2 2,3 2,4 2,7

Demande interne hors stocks 1,7 2,1 2,0 2,6

Consommation privée 1,9 2,5 2,0 2,8

Consommation publique 0,5 -0,1 1,6 0,8

FBCF totale 2,2 2,9 2,6 3,7

construction -1,7 0,1 -2,8 0,5

équipement 8,3 6,2 10,0 7,3

immatérielle 10,8 12,5 9,9 9,4

Exportations de biens et services 6,3 4,6 12,8 8,6

Importations de biens et services 8,1 7,8 10,2 8,1

Prix de détail 0,9 0,6 1,8 1,8

Gains horaires (toutes activités) 1,8 2,6 2,2 3,1

Taux de chômage en % 11,0 10,5 9,5 8,5

Solde des comptes publics (% PIB) -1,7 -1,1 -1,2 -1,1

Balance courante en milliards $ -5,7 -20,3 -12,9 -10,0

                         en % PIB -0,3 -1,0 -0,7 -0,5

Euribor à 3 mois (à partir de 1999) 3,5 3,0 4,4 5,0

Emprunt d'Etat à 10 ans 4,6 4,5 5,4 5,5

1 euro = � $ 1,12 1,07 0,94 1,00

1 $ = ... DM* 1,76 1,84 2,08 1,96

1 DM =... Yens* 74,3 62,0 51,6 55,2

* Taux de change implicite

Variations annuelles en %

Moyenne sur la période

Allemagne

Retour de la croissance
allemande vers la moyenne
européenne



est encore dans une phase de pro-
fonde restructuration due encore
aux conséquences de la réunifica-
tion allemande. Il devrait pouvoir
se stabiliser en 2001. Compte tenu
de ces éléments, la demande inté-
rieure devrait rester encore faible
en 2000. 

La conjoncture favorable a per-
mis une forte progression des recet-
tes fiscales au cours du deuxième
trimestre à +9 % selon la Bundes-
bank. Malgré les baisses d'impôts
qui sont en cours, l'ensemble de
l'année devrait présenter des résul-
tats plus favorables qu�envisagé. Le
déficit prévu des administrations
publiques devrait atteindre le
même montant cette année qu'en
1999, soit 28 milliards d'euros.
Toutefois, grâce au montant des
ventes des licences de téléphonie
mobile (dont l'affectation n'a pas
encore été décidée précisément) les
comptes publics pourraient dégager
un surplus déjà en 2000. Sans cette
« cagnotte », le déficit des adminis-
trations publiques devrait atteind-
re 1 % en 2000 et 1,5 % en 2001. La
dette publique passerait de 60,8 %
du PIB à 60,0 %. 

France

Les résultats des deux premiers
trimestres 2000 ont marqué une
nette décélération de la croissance
française après un second semestre
1999 vigoureux. Ce repli tient à la
faiblesse de la consommation des
ménages que le dynamisme des
exportations et de la FBCF n'a pu
compenser. Il nous conduit à révi-
ser à la baisse nos perspectives de
croissance qui ressortent à 3,4 %
pour 2000 et 2,9 % pour 2001. 

Les exportations, qui ont forte-
ment rebondi au premier semestre,

se modéreraient au second semest-
re 2000 pour ressortir à 12,9 % sur
l'année. Ce tassement se poursui-
vrait en 2001 sous l'effet du ralen-
tissement mondial et du relève-
ment progressif de l'euro. Le ryth-
me de croissance des importations
de biens et services en volume res-
terait supérieur à celui des exporta-
tions. En revanche, celles-ci se
replieraient plus fortement en
valeur en raison, notamment, de la
baisse du prix du pétrole. Au total,
l'excédent de la balance commercia-
le reculerait fortement à + 67 mil-
liards de francs en 2000 avant de
rebondir à 84 milliards en 2001.
Tout en restant largement positif,
le solde de la balance courante se
dégraderait à 188 milliards de
francs en 2000 après 228 milliards
en 1999. 
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1998 1999 2000 2001

  PIB 3,2 2,9 3,4 2,9

  Demande interne stocks compris 3,9 2,9 3,2 2,9

  Demande interne hors stocks 3,3 3,3 3,1 2,8

      Consommation privée 3,4 2,3 2,6 2,5

      Consommation publique 0,3 2,5 1,5 1,5

      FBCF totale 6,6 7,2 6,5 5,0

            logement 3,6 8,2 6,2 1,7

            productif 8,3 7,7 6,6 6,4

            administrations publiques 2,8 2,2 4,1 4,4

  Exportations de biens et services 7,7 3,8 12,9 8,0

  Importations de biens et services 11,3 3,8 13,3 8,4

  Prix de détail 0,6 0,6 1,7 1,8

  Salaire mensuel de base 1,8 1,6 1,6 1,9

  Taux de salaire horaire 2,2 2,3 4,8 3,2

 Taux de chômage en % (BIT) 11,8 11,2 9,7 9,1

  Solde des comptes publics (% PIB) -2,7 -1,8 -1,5 -1,4

  Balance courante en milliards $ 40,2 37,1 27,0 31,6

                           en % du PIB 2,8 2,6 2,1 2,2

  Euribor 3 mois (à partir de 1999) 3,6 3,0 4,4 5,0

  Obligations d'Etat à 10 ans 4,6 4,6 5,5 5,6

  1 euro = � $ 1,12 1,07 0,94 1,00

  1 $ = � FF* 5,9 6,2 7,0 6,6

Taux de change implicite

Moyenne sur la période

Variations annuelles en %

France

Essoufflement
de la consommation privée

pesant sur l�activité générale



La production de l'industrie
manufacturière marque le pas
depuis le printemps 2000 après
avoir augmenté de 4,5 % au
cours de l�année 1999. En dépit
de ce ralentissement, les
enquêtes de conjoncture dans
l'industrie montrent que les ten-
sions sur la production conti-
nuent de se renforcer. 

Une offre contrainte
par les équipements
et la main-d��uvre

Le taux d'utilisation des capa-
cités de production s'est encore
rapproché de son record atteint
en 1990, soit la dernière période
de croissance prolongée de l'ac-
tivité industrielle. Simulta-
nément, un nombre plus impor-
tant d'entreprises se déclarent
contraintes par le niveau de
leurs capacités de production. Si
de telles observations laissent
espérer la poursuite du mouve-
ment d'investissement indus-
triel, elles s'avèrent également
révélatrices des difficultés crois-
santes que rencontrent les entre-
prises pour accroître leur pro-
duction.

Ces goulots de production tien-
nent autant à des problèmes de
sous-investissement en équipe-
ment qu'à une pénurie de per-
sonnel. Les difficultés de recru-
tement continuent de s�accroître
et elles sont généralisées à l'en-
semble des catégories profes-
sionnelles distinguées par
l'INSEE.

A la fin des années 80, seuls les
recrutements de personnels qua-
lifiés étaient rendus plus diffi-
ciles. La récente étude sur les
difficultés de recrutement en
juin 2000 réalisée par la
Direction de l�Animation de la

Recherche, des Etudes et des
Statistiques du Ministère de
l�Emploi et de la Solidarité
(DARES) a montré que ce frein à
la croissance n'est d'ailleurs pas
propre à l'industrie mais qu'il s'é-
tend progressivement à l'en-
semble des secteurs d'activité, à
de rares exceptions près. 

Un risque de fragilisation
de la compétitivité

Les années 1990 ont été dans
l�ensemble caractérisées plutôt
par une insuffisance de la
demande. C�est maintenant les
difficultés d�offre qui prédomi-
nent. Depuis que la question
est posée dans l'enquête tri-
mestrielle dans l'industrie

réalisée par l'INSEE, le nombre
d'entreprises qui se déclarent
contraintes par le niveau de
l'offre dépasse pour la première
fois le nombre de celles qui se
déclarent contraintes par le
niveau de la demande.

Les difficultés croissantes des
entreprises de l'industrie manu-
facturière à satisfaire la
demande qui leur est adressée
peuvent faire craindre des
pertes de parts de marché à
l'extérieur alors même que la
demande étrangère demeure
dynamique. De plus, une accé-
lération des salaires, si elle
devait se produire, pénaliserait
la compétitivité des entreprises
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     Industrie manufacturière : tensions sur l'appareil de production
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La demande intérieure hors
stocks ralentirait également à
3,1 % en 2000 puis 2,8 % en 2001.
La consommation des ménages
bénéficierait moins que par le passé
de la bonne tenue de l'emploi sala-
rié dont la progression se modére-
rait à 1,9 % en 2001 après 3 % en
2000 en raison du tassement de la
croissance. Le taux de chômage res-
sortirait alors à 9 % fin 2001.
Malgré les tensions croissantes sur
le marché du travail, le salaire
mensuel de base exprimé en termes
nominaux n'accélérerait que
modestement à 1,9 % après 1,6 %
en 2000. Face à la progression des
prix à la consommation (+ 1,7 % en
2000 et + 1,8 % en 2001), le pouvoir
d'achat du salaire réel stagnerait
en 2000 et 2001. Ceci n�empêche-
rait pas le pouvoir d'achat du reve-
nu disponible brut des ménages
d�accélérer à 2,8 % en 2001 à la
faveur des réductions d'impôts. A
l'inverse des principaux pays de
l'OCDE qui connaissent un repli du
taux d'épargne des ménages depuis
plusieurs années, les ménages ne
réduiraient pas leur effort d'épar-
gne notamment en raison de l'in-
certitude qui demeure sur le finan-
cement des retraites. 

L'investissement en biens d'é-
quipement, qui s'inscrit sur une
pente moyenne de + 7,3 % depuis le
second semestre de 1997, irait en se
modérant. Bien que les tensions sur
les capacités de production demeu-
rent vives, le ralentissement géné-
ral de l'activité devrait peser sur la
FBCF. L'érosion des marges, consé-
cutive à la hausse du prix des
approvisionnements énergétiques
exercerait également un effet séda-
tif sur le rythme de l'investisse-
ment des sociétés. Le taux de
marge des sociétés reculerait à
31,7 % en fin d'année 2000 avant de
se relever progressivement au

cours de l'année suivante.
L'investissement en logement des
ménages s'infléchirait également
lors des deux prochains semestres,
après avoir atteint il est vrai un
rythme particulièrement élevé lors
du premier semestre 2000. Le
niveau d'activité dans la construc-
tion resterait cependant soutenu,
en hausse de 1,7 % en 2001. 

Le ralentissement de la crois-
sance devrait peser sur la réduction
des déficits publics. L'objectif d'un
déficit public à 1,5 % du PIB en
2000 devrait cependant être
atteint. C�est du moins ce que sug-
gère l�avance des recettes fiscales
par rapport aux prévisions de la Loi
de Finances Rectificative d'avril
2000. Une nouvelle cagnotte fiscale
se dessinerait pour l'exécution du
budget 2000. De plus, les recettes
des collectivités locales sont restées
dynamiques, alors qu'un nouvel
excédent des comptes du régime
général de la Sécurité sociale est
attendu pour 2000. En revanche,
un déficit du compte des adminis-
trations publiques en 2001 équiva-
lent à 1 % du PIB sera plus difficile
à réaliser. En effet, les annonces de
baisses d'impôts n'ont pas été
accompagnées d'un programme de
réduction des dépenses. Dans ce
contexte, le poids de la dette ne
reculerait que marginalement pour
ressortir à 57,7 % du PIB en 2001
après 58,4 % en 2000. 

Royaume-Uni

Au deuxième trimestre, la crois-
sance s'est renforcée à 3,6 % l'an
après une décélération continue
entre le troisième trimestre 1999 et
le premier trimestre 2000. Ce
rebond n'est probablement que
temporaire dans la mesure où la



reprise de l'activité industrielle qui
en est à l'origine (+5,8 % l'an après
-3,1 % au premier trimestre) ne
paraît pas extrapolable au regard
des résultats d'enquête. En effet
depuis le  printemps, l'opinion des
industriels sur leurs perspectives
de production et sur leurs carnets
de commandes s'est nettement
dégradée. Plus précisément, le
niveau du solde d'opinion sur les
perspectives de production est com-
patible avec une production manu-
facturière au mieux stable.

En fait, au-delà des variations
d'un trimestre sur l'autre, la pro-
duction manufacturière plafonne
depuis la mi-1999 alors que, paral-
lèlement, les ventes au détail et les
exportations de marchandises hors

pétrole ont au contraire augmenté
de respectivement 4 % et 12,5 % en
volume. Or, il est peu probable que
l'investissement en biens d�équipe-
ment se soit dans le même temps
effondré et l�on sait que les enquê-
tes dans l'industrie n'indiquent pas
de mouvement de déstockage. Le
rapprochement des indicateurs
conjoncturels pose finalement plus
de questions qu'il n'aide au dia-
gnostic. 

Au-delà de ce constat, les expor-
tations restent l'inconnue majeure
des perspectives à l'horizon de la fin
2001. Sur les six premiers mois de
l'année, ces dernières ont évolué à
peu près au même rythme que les
importations des principaux parte-
naires et ce, malgré le haut niveau
de la livre (sa baisse face au dollar
est encore trop récente pour avoir
déclenché un effet compétitivité-
prix sur les volumes exportés).
Nous ne partageons pas l'idée selon
laquelle les entreprises britan-
niques se seraient adaptées à une
livre élevée et nous pensons que le
ralentissement des exportations, et
donc de la croissance, est encore à
venir.

Celle-ci se modérerait donc du
troisième trimestre 2000 au deuxiè-
me trimestre 2001. Sur la fin de
l'exercice, la dépréciation de la livre
vis-à-vis de l'euro devrait permettre
de desserrer la contrainte extérieu-
re malgré le ralentissement prévu
du commerce mondial.

Il faut souligner que la croissan-
ce en 2000 et plus encore en 2001
bénéficiera d'une politique budgé-
taire expansionniste alors qu'au
cours des quatre années qui vien-
nent de s'écouler, le gouvernement
de Tony Blair a imposé une maîtri-
se des dépenses publiques. 
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1998 1999 2000 2001

  PIB 2,6 2,1 2,9 2,4

  Demande interne stocks compris 4,6 3,7 3,4 3,1

  Demande interne hors stocks 4,5 4,4 2,8 3,1

      Consommation privée 4,0 4,3 3,5 2,4

      Consommation publique 1,1 3,0 1,8 4,2

      FBCF totale 10,1 6,1 1,5 4,3

                  logement 2,5 1,3 -0,9 0,2

                  productif 13,8 7,6 1,6 3,4

                  administrations publiques 3,9 0,0 6,0 17,8

  Exportations de biens et services 2,6 3,3 7,9 4,4

  Importations de biens et services 8,8 7,6 8,6 5,9

  Prix de détail 3,4 1,6 3,1 2,5

  Prix de détail hors intérêts hypothécaires 2,7 2,3 2,1 2,4

  Gains mensuels (toutes activités) 5,1 4,8 4,3 3,9

Moyenne sur la période

  Taux de chômage en % (BIT) 6,3 6,0 5,5 5,2

  Solde des comptes publics (% PIB) 0,4 1,2 1,8 1,5

  Balance courante en milliards $    -0,1 -17,8 -24,7 -30,4

                           en % du PIB 0,0 -1,2 -1,7 -2,1

  Marché interbancaire à 3 mois 7,3 5,4 6,1 5,8

  Obligations d'Etat à 10 ans 5,5 4,9 5,4 5,5

  1 £ = ...$ 1,66 1,62 1,52 1,45

  1 £ = ... euro 1,48 1,52 1,62 1,45

  1 £ = ...DM * 2,92 2,97 3,16 2,84

  1 £ = ...FF* 9,77 9,96 10,60 9,51

* taux de change implicite

Variations annuelles en %

Royaume-Uni

La demande publique vient
au secours de la croissance
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La consommation et l'investisse-
ment publics ont ainsi diminué
respectivement de 1,1 et de 0,4
point de PIB entre 1996 et 1999.
Cette rigueur budgétaire, qui s'est
doublée d'un alourdissement de la
pression fiscale (pour partie
conjoncturelle) de 2,3 points de
PIB, a permis un assainissement
spectaculaire des finances
publiques. Le besoin de finance-
ment des administrations
publiques qui était de près de 7 %
du PIB en 1994, s'est transformé en
un excédent de 0,4 % en 1998 s'é-
largissant à 1,2 % en 1999. 

Dans les projections plurian-
nuelles dévoilées en juillet dernier,
le gouvernement prévoit d'aug-
menter les dépenses de 4 % en ter-
mes réels dont 2,5 % pour les
dépenses courantes (y compris la
charge d'intérêt). En pourcentage
du PIB, les dépenses d'investisse-
ment devraient doubler d'ici à l'ho-
rizon 2003-2004, ce qui suppose-
rait des progressions à deux chiff-
res de la FBCF publique dans les
années qui viennent. En fait, ces
mesures étaient déjà contenues
dans le budget présenté en mars
dernier (et dans les budgets précé-
dents pour ce qui concerne l'inves-
tissement). Nous n'en avions que
partiellement tenu compte dans
les perspectives de juin dans la
mesure où les efforts annoncés,
surtout en matière d'investisse-
ment, ne se sont pas vérifiés dans
les faits (d'après les comptes natio-
naux, la part de l'investissement
public dans le PIB a baissé jus-
qu'en 1999). Mais les élections
législatives se profilant à l'horizon,
on peut escompter une plus forte
contribution de la demande
publique à la croissance. L'ex-
cédent des finances publiques
devrait néanmoins se maintenir. 

Italie

Les derniers indicateurs
conjoncturels donnent des signes
contrastés sur l'économie de la
péninsule. D'un côté, les enquêtes
dans l'industrie se montrent tou-
jours aussi vigoureuses. En juillet
2000, les soldes d�opinions sur les
perspectives de production et les
carnets de commandes, portés par
le rebond de la demande étrangère,
ont atteint leur plus haut niveau
depuis 1973. Au deuxième trimest-
re, la production industrielle (CJO-
CVS) augmente de 5,9 % en rythme
annualisé par rapport au trimestre
précédent. Les enquêtes dans la
construction dressent un tableau
similaire. De l'autre, le volume du
PIB ralentit sévèrement au second
trimestre de 4,3 % l'an à 1,1 % l'an,
en raison au moins pour partie d'ef-
fets calendaires défavorables.

1998 1999 2000 2001

PIB 1,5 1,4 3,0 2,6

Demande interne stocks compris 2,9 2,5 2,4 2,7

Demande interne  hors stocks 2,4 2,0 3,1 2,4

   Consommation privée 2,3 1,7 2,3 2,0

   Consommation publique 0,7 0,8 1,1 0,7

   FBCF totale 4,1 4,4 7,2 4,8

         Construction -0,1 1,8 5,3 2,0

         Equipement 7,4 6,2 8,6 6,7

            machines et équipt 5,7 5,3 8,4 6,3

            transports 15,5 10,5 9,1 8,4

Exportations de biens et services 3,3 -0,4 10,3 6,8

Importations de biens et services 9,1 3,4 8,4 7,4

Prix de détail 2,0 1,7 2,5 2,0

Gains horaires (toutes activités) 2,4 1,8 2,0 2,9

Coûts salariaux horaires (industrie) 2,8 2,2 2,4 3,0

Taux de chômage (en %) 11,8 11,4 10,6 10,1

Solde des comptes publics (% PIB) -2,7 -1,9 -1,5 -1,1

Balance courante en milliards de $ 21,9 6,4 -1,8 -3,7

                         en % du PIB 1,8 0,5 -0,2 -0,3

Euribor à 3 mois (à partir de 1999) 4,9 3,0 4,4 5,0

Emprunt Phare à 10 ans 4,8 4,7 5,6 5,8

1 euro=�$ 1,12 1,07 0,94 1,00

1 $ = ... lires* 1730 1818 2094 1939
* taux de change implicite

Moyenne sur la période

Variations annuelles en %

Italie

La faiblesse de la consom-
mation laisse l�Italie

à la traîne de l�Europe



Pour la première fois depuis
1992, la balance commerciale affiche
un déficit de 7,2 milliards de lires
l'an au second trimestre 2000. Ce
déficit est dû à la forte détérioration
des termes de l'échange au premier
semestre 2000 conjuguée au dyna-
misme des importations (+43 % l'an
au second trimestre). Les exporta-
tions ralentissent à 12,5 % l'an au
second trimestre contre 32,8 % au
trimestre précédent. Si les ventes à
destination de l'Union européenne
se redressent, celles à destination
des Etats-Unis ou du Japon se
modèrent fortement. Selon nos esti-
mations, les importations nettes de
produits pétroliers représentent 1,6
% du PIB en 2000, soit une hausse
de 0,7 % du PIB par rapport à 1999.
Au cours de 2001, l'amélioration des
termes de l'échange permettrait un
renversement du processus de
dégradation de la balance des paie-
ments courants malgré le ralentisse-
ment de la demande mondiale.

Selon les comptes nationaux tri-
mestriels, la hausse de la consom-
mation s'établit à 2,1 % l'an au
deuxième trimestre 2000. La haus-
se des prix de détail, alors même
que les salaires sont tenus, pèse sur
la progression des gains réels (1,1%
sur un an au deuxième trimestre
2000). La bonne dynamique du
marché du travail malgré le dyna-
misme de l'emploi (+312 000 sur un
an en avril) pourrait se révéler
insuffisante à relancer la consom-
mation privée, qui a constitué le
maillon faible de la demande inter-
ne italienne de ces dernières
années.

Les tensions sur les capacités de
production et le niveau élevé des
carnets de commande stimulent la
FBCF en biens d'équipement
(+9,5 % l'an au second trimestre).
En 2001, le ralentissement de la

demande mondiale devrait condui-
re à une modération de la FBCF
productive. Celle-ci resterait toute-
fois soutenue par un crédit d'impôt
sur les profits réinvestis.
L'investissement en construction
(+4 % au second trimestre) s'inflé-
chirait également du fait notam-
ment de la fin des travaux publics
liés au Jubilé 2000.

En dehors de quelques disposi-
tions en faveur des catégories de
population à faibles revenus et
d'un abaissement des impôts
locaux, en l'occurrence la taxe d'ha-
bitation, le gouvernement s'était
montré prudent en matière d'allè-
gements fiscaux dans le cadre de la
loi de finances 1999/2000
(10 500 milliards de lires de réduc-
tions d'impôts en 2000 dont 7 000
pour les ménages). Les dernières
prévisions des comptes publics
(septembre 2000) laissent supposer
l'existence d'un « bonus » fiscal
d'environ 20 000 milliards de lires
en 2001 provenant principalement
d'excellentes recettes de l'IRPEG
(impôt sur les bénéfices). Le prési-
dent du Conseil, Giuliano Amato, a
annoncé que l'objectif prioritaire
du gouvernement est la réduction
de la dette. La réussite de cet objec-
tif reste conditionnée au maintien
d'une pression fiscale à un niveau
élevé. Toutefois, les ménages pour-
raient être privilégiés dans les
futurs allègements fiscaux. Les
risques de dérapage proviennent
de l'absence de réforme de la sécu-
rité sociale (santé, retraite).
Malgré les interventions réitérées
de la Commission européenne ou
de la Banque centrale européenne,
le projet de placement dans les
fonds de pension de l'épargne obli-
gatoire en vue du versement des
indemnités de départ en retraite
(TFR) ne sera discuté qu'au prin-
temps 2001. 
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Espagne

L'Espagne continue d'enregist-
rer une croissance plus rapide que
celle des autres principaux pays de
la zone euro. A la mi-2000, son PIB
en volume progresse ainsi sur une
pente d'environ 4 % l'an et sa haus-
se est de 4,2 % sur un an. Cela
étant, il semble que la phase d'accé-
lération du rythme d'activité cons-
tatée au cours de 1999 a désormais
fait place à une consolidation, voire
à une amorce d'effritement. 

De fait, plusieurs indicateurs de
conjoncture se sont infléchis depuis
le printemps. La production indus-
trielle a atteint un point haut au
premier trimestre, et son recul pen-
dant le deuxième trimestre a été de
9 % l'an (pour un glissement
annuel en hausse de 5 %). Plus
radical encore est le retournement
du marché automobile : d'un point
haut d'environ 1,6 million de véhi-
cules par an atteint en début
d'exercice, le nombre des immatri-
culations s'est replié vers la ligne
de 1,3 million en août, soit le
niveau de l'automne 1998.
Cependant, toute la vigueur de l'é-
conomie espagnole n'a pas disparu,
ainsi qu'en témoignent les bons
résultats d'enquête industrielle
(plafonnés depuis quelques mois à
de hauts niveaux), le dynamisme
du commerce extérieur et l'envolée
inextrapolable des permis de cons-
truire. 

Les deux problèmes de l'écono-
mie espagnole sont l'inflation et le
déficit extérieur. L'Espagne,
comme l'ensemble des pays occi-
dentaux, subit l'effet inflationniste
du choc pétrolier, mais s'y ajoute
aussi depuis quelques mois une
dérive des prix de services. En
données harmonisées, l'inflation
annuelle est donc l'une des plus

fortes d'Europe : elle s'établit à
3,6 % en août alors que la moyen-
ne de la zone euro est de 2,3 %. De
son côté, le déficit commercial a
subi une forte aggravation en trois
ans, qui n'est que partiellement
compensée par la hausse des recet-
tes touristiques : le déficit courant
représente actuellement un peu
plus de 3 % du PIB, un niveau
comparable à celui du début des
années quatre-vingt-dix. Les
variables d'environnement rete-
nues dans notre scénario européen
et mondial (repli des cours du
pétrole à partir du deuxième tri-
mestre 2001, durcissement moné-
taire de la BCE poursuivi jusqu'à
la fin de l'année 2000, et légère
remontée de l'euro contre les devi-
ses directrices) agissent dans le
sens d'une modération de l'infla-
tion et une stabilisation des dés-
équilibres extérieurs.
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1998 1999 2000 2001

PIB 4,0 3,7 4,0 3,3

Demande interne stocks compris 5,0 4,9 4,6 3,0

Demande interne hors stocks 4,9 4,9 4,4 3,0

  Consommation privée 4,1 4,4 5,1 3,1

  Consommation publique 2,0 1,8 0,8 1,9

  FBCF totale 9,2 8,3 5,4 3,7

       construction 7,0 8,3 5,0 2,3

       équipement 13,0 8,4 5,9 5,9

Exportations de biens et services 7,1 8,5 10,0 8,9

Importations de biens et services 11,1 12,6 11,6 7,9

Prix de détail 1,8 2,3 3,4 3,0

Gains horaires (toutes activités) 2,8 2,5 2,9 3,1

Taux de chômage en % 18,8 15,8 14,0 12,3

Solde des comptes publics (% PIB) -2,3 -1,1 -0,3 -0,1

Balance courante en milliards $         -1,4 -12,8 -16,3 -19,1

                         en % du PIB -0,2 -2,2 -2,9 -3,0

Euribor à 3 mois (à partir de 1999) 4,2 2,9 4,4 5,0

Emprunt phare à 10 ans 4,8 4,7 5,6 5,8

1 euro = ... $ 1,12 1,07 0,94 1,00

1 $ = ... Pesetas* 149 156 177 166

* taux de change implicite

Variations annuelles en %

Moyenne sur la période

Espagne

Une activité vigoureuse
facilitant l�ajustement

budgétaire



Quoi qu'il en soit, s'il est vrai que
la contrainte externe ne joue plus
pour un pays particulier membre
d'une union monétaire, en revanche
le surcroît d'inflation devrait peser
sur la croissance espagnole à l'hori-
zon des dix-huit prochains mois.
D'ores et déjà, du fait de la modéra-
tion des salaires nominaux, les
salaires réels baissent. Ce phéno-
mène ne devrait pas s'inverser
avant que l'inflation ne reflue signi-
ficativement (à partir du deuxième
trimestre 2001 dans notre scéna-
rio), de sorte que la consommation
des ménages en sera affectée. Dans
le même temps, la progression très
forte de l'emploi est appelée à se
modérer en ligne avec le ralentisse-
ment de l'investissement, plus net
dans sa composante « construc-
tion ». 

L'activité du secteur de la cons-
truction ne peut en effet que ralen-

tir, d'une part parce que les
niveaux récemment atteints
(600.000 mises en chantier l'an au
printemps) ne sont pas en ligne
avec les données démographiques
fondamentales, d'autre part parce
que les taux d'intérêt réels sont
amenés à s'élever sur l'horizon rete-
nu. Ce secteur qui représente offi-
ciellement 10 % de l'emploi total
verrait ainsi sa contribution à la
croissance du PIB se réduire de
1,2 point en 1999 à 0,4 en 2001. 

En termes de finances
publiques, l'ajustement rapide
mené ces dernières années ne
serait pas remis en question. Etant
donnée la forte croissance écono-
mique enregistrée depuis 1997, et
se prolongeant en 2000 et 2001 par
une hausse du PIB de 4 % et 3,3 %
respectivement, la marche vers l'é-
quilibre budgétaire est plus rapide
qu'initialement prévu dans le pro-
gramme de stabilité. Sans retenir
de restriction plus marquée de la
consommation publique, nous envi-
sageons des comptes publics
presque équilibrés dès 2001. 

Pays-Bas

La croissance néerlandaise a
atteint 3,6 % en 1999, corrigée en
hausse de 0,3 % par le CBS
(Centraal Bureau voor Statistiek).
La croissance au premier trimestre
2000 a atteint près de 6 % l'an. Au-
delà des aléas, l'activité a été plus
forte que prévu au début de l'exer-
cice. Cela fera la quatrième année
consécutive que le PIB croît à plus
de 3,5 % en volume. La consomma-
tion des ménages s'est fortement
accélérée au premier trimestre à
8,8 %, alors qu'elle était déjà très
vigoureuse (à plus de 4 % l'an)
depuis 1998. Les investissements
productifs devraient se maintenir à

PERSPECTIVES MONDIALES POUR2000-2001 4EME TRIMESTRE2000 - REXECODE

30

1998 1999 2000 2001

PIB 3,7 3,6 4,1 3,7

Demande interne stocks compris 4,2 3,8 4,1 3,7

Demande interne  hors stocks 4,2 4,1 4,3 3,5

Consommation privée 4,1 4,2 4,0 3,3

Consommation publique 3,3 2,6 2,3 2,5

FBCF totale 5,2 5,7 6,9 5,0

            productif 9,0 6,9 10,1 6,0

            publique 0,8 -4,2 3,0 2,0

            logement -0,8 3,1 4,9 3,6

Exportations de biens et services 6,4 4,7 8,5 6,6

Importations de biens et services 7,7 5,2 8,8 6,9

Prix de détail 2,0 2,2 2,5 2,6

Gains mensuels (toutes activités) 3,4 3,3 2,5 3,0

Taux de chômage en % (déf. CBS) 4,1 3,2 2,5 2,5

Balance courante en milliards $ 25,5 20,5 16,2 18,6

                         en % PIB 6,7 5,4 4,5 4,6

Euribor à 3 mois (à partir de 1999) 3,5 3,0 4,4 5,0

Emprunt d'Etat à 10 ans 4,6 4,6 5,5 5,6

1 euro = � $ 1,12 1,07 0,94 1,00

1 $ = ... florins * 1,97 2,07 2,35 2,20

* Taux de change implicite

Moyenne sur la période

Variations annuelles en %

Pays-Bas

Une croissance économique
à peine ralentie en 2001



un haut niveau en raison des ten-
sions sur le marché de l'emploi,
mais la croissance des investisse-
ments en logement va se modérer à
près de 1 % après avoir atteint
3,1 % en 1999. Les exportations en
valeur ont progressé à un fort ryth-
me de croissance au premier semes-
tre 2000, mais elles ne devraient
plus contribuer en termes nets
aussi fortement qu'auparavant à la
croissance du PIB car les importa-
tions ont évolué sur un rythme
encore plus soutenu.

des tensions existent sur le mar-
ché du travail, qui se sont d�ailleurs
encore accrues ces derniers mois.
D'une part le nombre de chômeurs
s'établit à moins de 170 000.
D'autre part, la croissance de l'em-
ploi se poursuit à un rythme élevé
(près de 3 %), alors que la producti-
vité du travail ne progresserait que
de 1 % en 2000. L'introduction de
nouvelles dispositions fiscales sur
le travail dès le 1er janvier 2001
devrait favoriser la remise sur le
marché du travail du réservoir de
personnes considérées comme han-
dicapées ou/et inaptes à travailler.
On observe par ailleurs que les
entreprises confrontées au problè-
me de pénurie de main-d'�uvre ont
fortement accru leur rythme d'in-
vestissement (14,5 % au premier
trimestre) et devraient maintenir
cette tendance en 2000 et 2001. Les
tensions sur le marché du travail
n'ont pas eu de conséquences jus-
qu'à présent sur les salaires. La
hausse nominale de ces derniers
devrait atteindre 3,5 % cette année
et seulement 3 % en 2001 compte
tenu des baisses d'impôts sur le
revenu. En termes réels les salaires
reculent depuis le deuxième trimes-
tre 2000. 

Un ralentissement de la crois-
sance de la consommation des

ménages avait été prévu dès le
deuxième semestre 2000. Mais la
poursuite de la croissance de l'em-
ploi et la baisse du chômage ont
créé des gains de pouvoir d'achat
pour les ménages de sorte que la
consommation s'est poursuivie sur
un rythme très soutenu. Elle reste
la composante la plus fortement
contributrice à la croissance néer-
landaise depuis plusieurs semest-
res. Simultanément l'épargne des
ménages (hors épargne destinée
aux retraites) est devenue négative
au premier trimestre 2000. Pour
2000, nous estimons que le rythme
de croissance de la consommation
privée devrait se maintenir à 4 %.
En 2001, compte tenu notamment
de la hausse des taux d'intérêt, son
rythme de progression devrait se
ralentir légèrement à 3,3 %.

Au cours du deuxième trimestre
le rythme de croissance des expor-
tations s'est accéléré. Au total sur
l'année il devrait atteindre 8,6 %.
En termes nominaux, le rythme de
croissance a été encore plus rapide
compte tenu de la part importante
des produits énergétiques contenus
dans les exportations (gaz).
Toutefois, la balance commerciale
énergétique est légèrement défici-
taire. En raison du ralentissement
conjoncturel prévu aux Etats-Unis
et dans les pays émergents, le ryth-
me de croissance des exportations
devrait atteindre 6,6 % en 2001. 

Les finances publiques néerlan-
daises ont terminé l'année 1999
avec un excédent qui a été corrigé à
la hausse. Selon Eurostat le sur-
plus budgétaire néerlandais repré-
sentait 1 % du PIB en 1999. Il pour-
rait atteindre 1,9 % cette année,
mais seulement 0,8 % en 2001
compte tenu de la réforme fiscale
engagée. Celle-ci sera appliquée
dès 2001 et devrait permettre une
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économie d'impôt de sept milliards
de florins. L'endettement des
Administrations publiques par rap-
port au PIB devrait passer de
63,7 % en 1999 à 55 % à la fin de
2001. 

Belgique

L'activité économique s'est accé-
lérée au cours du premier semestre
2000 progressant sur un rythme de
près de 4 % l'an. La vigueur de la
reprise de la demande mondiale et
l'amélioration de la conjoncture
dans la majorité des pays euro-
péens nous ont amené à réviser la
croissance à 3,9 % en 2000. En
2001, celle-ci se modèrerait à 2,8 %
suite au ralentissement du com-
merce mondial et à la hausse des
taux d'intérêt déjà intervenue dans
la zone euro.

La crise de la dioxine qui a pesé
sur les exportations belges semble

surmontée. Les exportations ont
même rebondi à 22 % l'an au pre-
mier trimestre et augmenteraient
d'environ 13,4 % au deuxième. En
moyenne annuelle, elles devraient
progresser de 14,7 % en 2000. En
2001, compte tenu du ralentisse-
ment conjoncturel prévu aux Etats-
Unis et dans les pays émergents,
elles se modéreraient à 8,1 % l'an 

La demande intérieure (hors
stocks) qui s'était ralentie en 1999
à 2,9 % l'an a rebondi au premier
trimestre à 6,3 % l'an (résultat
entaché d'aléas) grâce à une très
forte progression de la consomma-
tion des ménages. Toutefois, en rai-
son d'un phénomène très important
de déstockage lié au passage à l'an
2000, l�avance de la demande inté-
rieure stocks compris devrait être
négative au premier semestre 2000,
ce qui n�empêcherait pas une pro-
gression en moyenne annuelle de
2,9 % en 2000. Pour 2001 nous
tablons sur une hausse de 3,2 %.

La consommation des ménages
progresserait de 3,4 % l'an en 2000
et ralentirait à 3,1 % en 2001. Le
soutien de la consommation pro-
vient des gains de pouvoir d'achat
supplémentaires dus à la vigoureu-
se croissance de l'emploi que nous
estimons à 1,2 % en 2000 et de
1,4 % en 2001. Ce développement
de l'emploi est dû pour partie au
développement rapide de l'activité
dans le secteur des services, plus
créateur d'emplois que le secteur
industriel. 

L'indice des prix à la consomma-
tion qui a progressé au premier tri-
mestre 2000 à 2,8 % l'an devrait
augmenter de 2,4 % en 2000. La
hausse se modérerait à 2 % en
2001. L'accélération en 2000 est
imputable, comme dans la majorité
des pays européens, aux prix de l'é-
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1998 1999 2000 2001

PIB 2,7 2,5 3,9 2,9

Demande interne stocks compris 4,1 1,8 2,9 3,2

Demande interne  hors stocks 3,3 2,9 3,5 3,2

Consommation privée 3,8 2,0 3,4 3,1

Consommation publique 1,4 2,8 2,0 1,4

FBCF totale 3,7 5,4 5,1 4,8

          productive 4,5 6,6 5,8 6,2
          logement 1,0 10,9 4,6 0,7

Exportations de biens et services 4,2 5,0 14,7 8,1

Importations de biens et services 6,3 4,1 14,0 8,8

Prix de détail 1,0 1,1 2,4 2,0

Gains mensuels (toutes activités) 2,2 2,8 2,4 2,4

Taux de chômage en % 12,6 11,7 10,9 10,3

 Balance courante  en milliards de $ 10,3 9,0 7,5 8,5

                    en % du PIB 4,1 4,0 3,3 3,3

Euribor à 3 mois (à partir de 1999) 3,6 3,0 3,8 4,0

Emprunt d'Etat à 10 ans 4,8 4,8 6,0 5,9

1 $     = ... Franc belge* 36,30 37,90 42,95 40,34

1 Euro = ... 1 $ 1,12 1,07 0,94 1,00

* Taux de change implicite

Variations annuelles en %

Moyenne sur la période

Belgique

Fort ralentissement
des exportations de biens
et services
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nergie. L�inflation hors énergie
reste sage et, en outre, on ne cons-
tate pas de dérapage en ce qui
concerne les salaires nominaux ; en
termes réels, les salaires reculent. 

La hausse du coût du crédit
devrait freiner l'embellie de l'inves-
tissement logement en 2000 par
rapport à 1999. Toutefois, les dis-
cussions relatives à la baisse de la
TVA dans la construction risquent
de perturber le marché résidentiel
au deuxième semestre 2000 en rai-
son de reports des travaux. Compte
tenu de la hausse des prix immobi-
liers et des taux d'intérêt, les inves-
tissements résidentiels devraient
se modérer en 2001. 

L'investissement des entrepri-
ses, qui a déjà progressé entre 1995
et 1999, a fortement rebondi au
premier semestre 2000. Les taux
d'utilisation des capacités dans l'in-
dustrie restent très supérieurs à la
moyenne de long terme (84,7 % au
premier trimestre contre une
moyenne de 78,1 %). Les carnets de

commande ont poursuivi leur pro-
gression au début de l'année de
sorte que les investissements pro-
ductifs devraient rester dyna-
miques en 2000 (+5,8 % l'an) et en
2001 (+6,2 % l'an en raison d'un
effet d'acquis de 2000). 

L'orientation très favorable de
la conjoncture au cours du premier
semestre a permis une améliora-
tion notable des finances
publiques. Selon les prévisions
budgétaires du gouvernement au
deuxième trimestre, le déficit des
administrations publiques devrait
atteindre -0,7 % en 2000. Tou-
tefois, compte tenu de recettes sup-
plémentaires dues à la croissance
plus forte que prévue du PIB, les
comptes publics pourraient être
équilibrés en 2000 et présenter un
surplus en 2001. Cette améliora-
tion est due d'une part à la baisse
des charges d'intérêt de 0,3 % à
0,4 % du PIB par an et, d'autre
part, à une augmentation du solde
primaire des administrations
publiques de 0,2 % en moyenne. n
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Cette étude présente une pre-
mière version du modèle économé-
trique construit par Rexecode en
collaboration avec Bourdais, afin de
rendre compte de l'évolution du
marché des bureaux en Ile-de-
France. Ce travail intègre la double
logique de ce marché. Les bureaux
sont à la fois un objet de placement
financier pour les investisseurs et
un élément de coût pour les entre-
prises locataires. Utilisé en prévi-
sion, le modèle permet d'associer
l�évolution de l'offre, de la demande,

des prix et des loyers à un scénario
macroéconomique.

Il s'attache à prendre en compte
la spécificité de la dynamique
interne du marché immobilier des
bureaux en Ile-de-France et les prin-
cipaux déterminants macroécono-
miques qui l'influencent. Il fournit
une évaluation de la tendance du
marché francilien des bureaux selon
différents scénarii retenus. Il
permet également de mettre en
garde contre l'apparition de dérives

Un modèle d�équilibre dynamique
du marché des bureaux

en Ile-de-France*

SCHEMA SIMPLIFIE DU MODELE

Environnement macroéconomique T-2 Stocks de bureaux libres (année T-1) Environnement macroéconomique T
� Coûts de la construction � Marge brute des sociétés
� Encours de crédits aux promoteurs � Production industrielle
� Coût du crédit � Emploi en France
+ Prix des bureaux � Emploi de bureau en Ile de France

Mises en chantier de bureaux (année T-2)

Offre (année T) Demande placée de bureaux (année T)

Indicateur de tension du marché

Prix (année T) Loyer (année T)

Prix théorique
Taux d�inflation
Taux obligataire

· Coûts de la construction
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L�équilibre du marché en t
dépend des mises en chantier

en t-2, des stocks
en t-1 et de l�environnement

macroéconomique en t

* Ce modèle résulte des travaux de Anne Mémenteau sous la direction de Anne Faivre,
économiste à Rexecode. Le modèle est actuellement géré par Christophe Pineau, économiste.

Schéma simplifié du modèle

� Taux d�inflation
� Taux obligataire
� Coûts de la construction



qui pourraient être jugées non sou-
tenables, sur les loyers notamment.
Il s'agit donc d'un outil d'aide à la
décision, utile pour éclairer les ten-
dances à moyen terme. Toutefois,
comme tout modèle économétrique,
il s'agit d'une construction théorique
qui n'a pas vocation à prévoir exac-
tement le futur, mais plutôt à déli-
miter un champ des possibles,
compte tenu de certaines hypo-
thèses et d'une série de facteurs
explicatifs.

Nous présentons l'architecture
du modèle dans une première
partie. Celle-ci s'articule autour de
l'équation d'offre de bureaux modé-
lisée avec un retard de deux ans
par rapport à leur mise à disposi-
tion sur le marché, d'une part, et
d'un système d'équations simulta-
nées regroupant les trois autres
variables endogènes (demande de
bureaux, prix, loyers) d'autre part.
Les limites de cet exercice sont
ensuite présentées. Elles renvoient
à la profonde segmentation géogra-
phique de ce marché, et plus préci-
sément à l'absence d'homogénéité
de la variable de demande utilisée
(la demande placée) ainsi qu'à la
spécificité des variables de prix et

de loyer disponibles (celles des
meilleures localisations). 

La deuxième partie présente les
estimations du modèle réalisées sur
la base des perspectives à court et
moyen terme retenues par
Rexecode et présentées dans les
Revues des deuxième et troisième
trimestres 2000. Trois conclusions
importantes ressortent de ce tra-
vail. 1) L'enrichissement de la
croissance en emplois conduit à une
demande de bureaux élevée.
2) L'inertie de l'offre de bureaux,
découlant du délai moyen de deux
années entre mise en chantier et
livraison, engendre la persistance
de tensions sur les loyers et les prix
jusqu'en 2003-2004. 3) Au-delà, les
tendances dépendront de la mise
sur le marché des surfaces nou-
velles demandées par les utilisa-
teurs.

Architecture et hypothèses
du modèle

La spécificité du marché de l'im-
mobilier de bureau tient notam-
ment à la durée de la construction,
deux ans en moyenne, et au fait
que la majorité des bureaux uti-
lisés sont loués. En effet, le produit
« bureau » est situé au c�ur de
deux logiques distinctes et complé-
mentaires. D'une part, il constitue
une charge pour l'entreprise qui
l'utilise et participe donc aux coûts
de fonctionnement de celle-ci.
D'autre part, il est source de place-
ment pour l'investisseur qui rai-
sonne en termes de rentabilité en
comparant un flux actualisé de
loyers attendus avec un prix d'a-
chat. Développée par des auteurs
anglo-saxons, cette description
théorique du fonctionnement du
marché des bureaux est aujour-
d'hui largement admise.
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Demande placée en Ile de France et indice de production industrielle

© REXECODE
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s�accroît avec l�activité
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Une autre spécificité de ce
marché renvoie aux délais d�ajus-
tement importants qui le caracté-
risent : il est nécessaire que l'offre
anticipe la demande de deux ans
en moyenne. Tout écart existant
aujourd'hui entre l'offre et la
demande ne peut donc se résorber
que sur un horizon moyen de deux
années, à condition que les bonnes
décisions soient prises immédiate-
ment. Le prix et le loyer consti-
tuent alors théoriquement les
variables d'ajustement de court
terme.

La modélisation du marché des
bureaux d'Ile-de-France comporte
quatre équations destinées à
estimer le nombre des mises en
chantier, la demande placée, le prix
et le loyer. Les mises en chantier
sont estimées à partir d'une équa-
tion dite « à correction d'erreur »
qui s'appuie sur des données tri-
mestrielles homogènes depuis
1979. Elle possède une place à part
dans la modélisation puisqu'elle
intervient avec un retard de deux
années. Cette équation n'apparaît
ainsi que de façon exogène dans la
résolution du système composé par
les trois autres équations.

Le c�ur du modèle est donc cons-
titué par un système de trois équa-
tions modélisant la demande placée,
les prix et les loyers.  Chaque équa-
tion est estimée séparément par la
méthode des moindres carrés ordi-
naires et utilise des données
annuelles recueillies depuis 1975.
La résolution simultanée de ce sys-
tème permet de déterminer pour
chaque période future une solution
unique d'équilibre de demande, de
prix et de loyer. Ces résultats
conduisent alors au calcul du nou-
veau stock de bureaux qui servira à
la détermination du système de la
période suivante.

Les quatre équations 
du modèle : offre et demande,
prix et loyers des bureaux

D'une façon simplifiée, le modèle
retient que la construction de
bureaux s'accroît avec le prix de
vente et l'encours de crédit aux pro-
moteurs, mais diminue avec le coût
de ce crédit ou celui de la construc-
tion. L'offre nouvelle de bureaux
découle des mises en chantier com-
mencées deux ans auparavant en
moyenne. Elles résultent donc de
conditions macroéconomiques pas-
sées. La demande s'accroît lorsque
l'emploi, la production ou l'excédent
brut d'exploitation des entreprises
sont tirés vers le haut, mais se
réduit lorsque les loyers augmen-
tent. Les conditions économiques
contemporaines à la demande
engendrent une demande immé-
diate de bureaux qui vient se
confronter à l'offre actuelle consti-
tuée du stock de la période précé-
dente auquel s'ajoutent les mises
en chantier décidées deux ans
auparavant.

En théorie, le loyer est déter-
miné par la confrontation de l'offre
et de la demande sur le marché de
la location et donc par le taux de

PERSPECTIVES MONDIALES POUR2000-2001 4EME TRIMESTRE2000 - REXECODE

37

Loyers des bureaux en Ile de France et indicateur de tension du marché
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vacance. Dans l'équation, nous n'a-
vons pas introduit le taux de
vacance en tant que tel, mais un
indicateur de tension du marché,
évalué à partir du rapport entre la
demande placée et l'offre totale,
elle-même constituée de l'offre
nouvelle et des stocks anciens.

De plus, afin de tenir compte de
la relation étroite entre le marché
de la location et le marché de l'in-
vestissement, nous avons intégré
la variation des prix dans l'équa-
tion d'ajustement des loyers. Le
niveau des prix est déterminé par
l'indicateur de tension du marché
précédent et par l'évolution du
prix théorique. Celui-ci s'obtient
par la somme actualisée des
revenus nets sur dix ans et du pro-
duit de la revente au prix d'achat
en francs constants. 

Ainsi, une croissance relative-
ment plus forte de la demande par
rapport à l'offre se traduit, toutes
choses égales par ailleurs, par une
hausse plus soutenue des prix. Par
ailleurs, si l'investisseur s'attend à
une augmentation des loyers, et
donc de ses flux futurs, il accepte
d'acquérir le bien immobilier à un
prix plus élevé. Ainsi, les prix per-
mettent l'ajustement de la
demande des investisseurs et de
l'offre nouvelle des constructeurs.
(Pour une présentation plus tech-
nique des résultats économétriques
se reporter à l'annexe.)

Les limites du modèle

Le modèle se basant sur des don-
nées quantitatives, les aspects
réglementaires et législatifs du
marché immobilier ne peuvent être
pris en compte que de manière indi-
recte. Pourtant, le maintien ou la
libéralisation de la procédure d'a-
grément en Ile-de-France, les plus
ou moins grandes difficultés à
obtenir des autorisations de cons-
truire, les nombreuses règles d'ur-
banisme applicables jouent forte-
ment sur le niveau de l'offre d'im-
mobilier qui s'avère plus ou moins
contrainte. Pour pallier cette
limite, et compte tenu de notre
connaissance des programmes
futurs, nous avons élaboré un scé-
nario alternatif crédible où le
niveau des mises en chantier a été
délibérément plafonné.

La demande placée, c'est-à-dire
la somme des transactions réalisées
sur le marché des utilisateurs pen-
dant une année donnée, constitue
un indicateur incontournable,
notamment en raison de son carac-
tère « objectif ». Son utilisation
dans notre modèle présente néan-
moins quelques inconvénients.
Ainsi, il s'agit d'une évaluation
« ex-post », qui ne traduit qu'en
partie la totalité de la demande
réelle des utilisateurs, parfois
appréhendée par le concept de
« demande exprimée ». Or, dans
l'idéal, il faudrait disposer des cou-
ples de données « surface recher-
chée/fourchette de loyer accep-
table » sur longue période, ce qui
n'est pas le cas à l'heure actuelle.
Par ailleurs, elle est considérée ici
comme un ensemble homogène au
niveau de l'Ile-de-France, notam-
ment parce que les données statis-
tiques macroéconomiques cor-
respondantes ne sont pas disponi-
bles à un niveau départemental ou
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PIB en Emploi  Prix Obligations 
volume total de détail d�Etat à10 ans

2000 3,4 2,3 1,7 5,5
2001 2,9 1,4 1,8 5,6
2002 2,6 1,2 1,4 5,3
2003 2,7 1 1,2 5,0
2004 2,8 0,6 1,2 5,0

Le dynamisme de l�activité
envisagé jusqu�en 2004
soutient le niveau
de la demande de bureau
en Ile-de-France

Perspectives macroéconomiques à moyen terme
pour la France (variations en %)



communal. En conséquence, le
modèle appréhende l'évolution glo-
bale de la demande placée, sans
distinguer les différences de com-
portement des utilisateurs en fonc-
tion des secteurs géographiques,
des segments de surfaces, des
besoins qualitatifs et/ou des moti-
vations (croissance des effectifs,
réorganisation interne, fusion,
modernisation de l'outil de travail,
etc.). La demande placée agglomère
notamment les changements de
localisation des utilisateurs, qui
sont compensés par la libération
des locaux précédemment occupés,
et les extensions qui impliquent
une consommation nette du stock
disponible (immédiatement ou à
venir).

Enfin, la demande placée inclut
une proportion variable de pré-com-
mercialisations, c'est-à-dire d'ac-
cords sur des locaux qui seront
livrés un, deux, voire trois ans plus
tard. Cette demande qui s'adosse à
une offre future découle pourtant
des conditions macroéconomiques
contemporaines et non de celles qui
existeront lors de la livraison effec-
tive des bureaux. Il paraît donc per-
tinent d'inclure les pré-commercia-
lisations dans la logique globale de
la demande actuelle et non future.
Cependant, dès que de telles séries
seront disponibles, nous différen-
cierons dans l'analyse la demande
immédiate de la demande pré-com-
mercialisée.

Les séries de loyers et de prix
utilisées dans le modèle concernent
les meilleures références observées,
c'est à dire les meilleurs immeubles
de bureaux (dits « prime »). Il s'agit
de la moyenne pondérée des loyers
et prix des meilleures localisations
observés dans quatre secteurs géo-
graphiques représentatifs de l'es-
sentiel du marché des bureaux en

Ile-de-France : a) le Quartier
Central des Affaires (QCA) de Paris
(qui regroupe les 1er, 2e, 8e, 9e, 16e
et 17e arrondissements), b) La
Défense, c) les communes de la
proche périphérie Ouest de Paris
(de Levallois-Perret au Nord-Ouest
à Issy-les-Moulineaux au Sud-
Ouest) et d) l'Est de Paris (à l'ex-
clusion des secteurs de la Gare de
Lyon, de Bercy et de Paris-Rive
Gauche, dont les caractéristiques
se rapprochent des quartiers d'af-
faires de l'Ouest parisien). Ces
loyers et prix « prime » sont, en
effet, les seules données disponibles
sur longue période et donc utilisa-
bles dans le cadre d'une modélisa-
tion. Or, bien que ces loyers soient
souvent utilisés comme valeurs de
référence (ou valeurs « étalon »), ces
transactions « prime » ne représen-
tent qu'une faible partie des trans-
actions totales. Les prévisions de
loyers et de prix issues du modèle
sont donc à considérer comme des
valeurs hautes du marché des
bureaux. L'idéal serait de disposer
à l'avenir de séries longues de
loyers et de prix moyens pondérés.

Une simulation des perspec-
tives du marché des bureaux
d'Ile-de-France à moyen terme

L'environnement macroécono-
mique retenu par le modèle découle
à court terme des perspectives fran-
çaises présentées dans cette revue
et pour la période 2002-2004, du
scénario publié dans le n° 68 de la
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1990-1994 2000-2004*

Production industrielle - 0.6 + 2,9 
E.B.E. des sociétés non financières + 1,7 + 3,9 
Emploi intérieur total - 0,4 + 1,3 
Emploi de bureau en Île-de-France + 0,4 + 2,0 
Taux moyen du crédit aux entreprises 10,0 5,6 

* Perspectives Rexecode

Les perspectives
de croissance jusqu�en 2004

sont bien meilleures
que celles de 1990-1994

Comparaison des données macroéconomiques 
sur les périodes 1990-94 et 2000-04
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    Prévisions du modèle de bureau en Ile de France
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Revue de Rexecode. Le scénario que
nous retenons pour la France est
celui d'une croissance forte en 2000,
à 3,4 %, ralentissant en 2001 à
2,9 %, et se stabilisant autour de
2,7 % jusqu'en 2004. Pendant cette
période, le taux de chômage conti-
nuerait de diminuer pour atteindre
8,3 % en 2004 et l'inflation resterait
sous contrôle, autour de 1,2 %, à
partir de 2002. Le taux de crois-
sance de l'investissement resterait
élevé jusqu'en 2001, puis se main-
tiendrait autour de 3,2 % l'an, sou-
tenu par la détente des taux à
partir de 2002. En conséquence,
contrairement aux années 1990-94,
la période 2000-04 connaîtrait une
activité soutenue avec deux pre-
mières années particulièrement
fortes. C'est ce schéma général de
l'environnement macroéconomique
qui sous-tend les prévisions utili-
sées par le modèle.

Les résultats du modèle :
une tension sur le marché
qui se prolonge jusqu'en 2004

Sous l'hypothèse que le foncier
constructible nécessaire soit immé-
diatement disponible, la modélisa-
tion extrapole des mises en chan-
tiers à 2 millions de m² en 2002,
2,6 millions en 2003 et 2,9 millions
en 2004 ; soit un niveau légèrement
supérieur au dernier point haut de
1989 quand 2,7 millions de m2 de
bureaux avaient été mis en chan-
tier. Cette croissance rapide de
l'offre nouvelle de bureaux peut
toutefois paraître excessive en com-
paraison des 850 000 m2 construits
en 1999 et du million de m2 attendu
en 2000.

Après un point haut atteint en
2000, la demande placée prévue par
le modèle devrait se stabiliser
autour de 2 millions m² par an jus-

qu'en 2004. Avant 1998, un tel seuil
n'a été dépassé qu'en 1989, juste
avant le déclenchement de la crise
immobilière. Cependant les déter-
minants macroéconomiques envi-
sagés sont très différents de ceux
qui régissaient le marché au début
de la décennie 90 ainsi que le
montre le tableau de comparaison
(p. 39). Par ailleurs, l'observation
des huit premiers mois de l'année
permet d'anticiper une demande
placée totale en 2000 comprise
entre 2,3 et 2,6 millions de m²,
significativement au-dessus de la
prévision du modèle. Cet écart est
lié à un effet d'accélération. Les
grands utilisateurs anticipent la
poursuite de la hausse des loyers en
raison de la pénurie de locaux et se
positionnent, dès à présent, sur des
programmes livrables dans deux à
trois ans.

Afin de bien distinguer les déter-
minants fondamentaux de la
demande placée, nous avons cons-
truit un indicateur de « demande
théorique ». Celui-ci est construit à
partir de l�estimation de l�équation
de demande placée au prix de
l�année précédente. Il dépend donc
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des évolutions de l'emploi en
France � et plus spécifiquement de
l'emploi de bureau en Ile-de-
France � de la production indus-
trielle et de l'excédent brut d'exploi-
tation des entreprises. Entre 1998
et 1990, l�indicateur de demande
théorique a plafonné, suggérant
ainsi que les fondamentaux macro-
économiques n'étaient pas suffi-
sants pour absorber la production
de bureaux.

Il apparaît ainsi que la profon-
deur de la crise immobilière du
début des années 1990 était la
conséquence de la conjonction de
l'éclatement d'une bulle spéculative
et du retournement de la conjonc-
ture macroéconomique. Le main-
tien de l'indicateur de demande
théorique à un niveau nettement
supérieur à 2 millions de m² au
cours des cinq prochaines années
ne laisse présager aucun retourne-
ment brutal de conjoncture dans
l'immobilier de bureaux francilien
d'ici 2004.

Cette tension entre l'offre et la
demande se répercute directement
sur le taux de vacance à moins d'un
an qui évoluerait à des niveaux infé-
rieurs à celui du seuil théorique de

fluidité du marché, estimé à 7 %. Les
points bas seraient atteints en 2001
et 2002 avec un taux de vacance à
moins d'un an de 3,7 % (contre 4,2 %
au 1er septembre 2000) pour
remonter en 2004 à 6,3 %.

Avec des taux de vacance aussi
faibles, les loyers et les prix ne
peuvent que croître rapidement.
Le loyer moyen des meilleures
localisations devrait augmenter
d'environ 22 % en 2001, puis de
façon plus modérée jusqu'en 2004.
Les prix se situeraient, selon le
modèle, dans une fourchette de
3 600 à 4 800 FF HT HC/m2/an en
2001 et de 4 800 à 6 700 FF HT
HC/m2/an en 2004. Le prix moyen
des meilleures localisations
devrait croître d'environ 31 % en
2001 pour atteindre à cette date
une fourchette de prix allant de
66 000 à 86 000 FF/m2. La progres-
sion se ralentirait jusqu'en 2004,
les prix variant alors, selon le
modèle, entre 93 000 et
129 000 FF/m2. Exprimés en
francs constants de 1998, les
loyers de 1989 ne seraient cepen-
dant dépassés qu'en 2004, le loyer
de 2004 n'étant supérieur que de
7 % à celui de 1989.

Bien que reposant sur des fon-
damentaux macroéconomiques
solides, une telle accélération des
prix et des loyers soulève la ques-
tion du seuil « d�acceptabilité » au-
delà duquel des solutions alterna-
tives sont envisagées par les utili-
sateurs. Face à la progression des
coûts, les entreprises pourraient
être amenées à privilégier des
localisations dans des zones péri-
phériques ou à l'étranger. Cette
question est d'autant plus impor-
tante que nous n'avons pas simulé
les contraintes qui pèsent actuelle-
ment sur l'offre et attisent plus
encore les tensions.
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La prolongation
de la contrainte d'offre
sur le marché francilien

Ce scénario utilise les mêmes
perspectives économiques que le
précédent mais ajoute une
contrainte réaliste au niveau de
l'offre nouvelle. En raison de l'exis-
tence d'un délai moyen de deux
années entre les mises en chantier
et les livraisons de bureaux, les
années 2001, 2002 et 2003 sont
identiques dans les deux scénarios.
Il n'y a donc que 2004 qui diffère
dans les résultats de la modélisa-
tion de moyen terme du marché
francilien des bureaux. Ce constat
est essentiel car il montre à quel
point, à scénario macroéconomique
inchangé, l'inertie du secteur lié au
délai des mises en chantier est
forte.

A l'horizon 2003, 2,1 millions de
m² de bureaux de surface supé-
rieure ou égale à 5000 m2 seront
disponibles de manière certaine sur
le marché francilien. Cependant,
33 % de ces surfaces nouvelles sont
déjà pré-commercialisées, laissant
présager la poursuite de la pénurie

actuelle à moyen terme. L'accé-
lération des pré-commercialisa-
tions, déjà constatée au cours du
1er semestre 2000, devrait se pour-
suivre, consommant ainsi par anti-
cipation le stock futur. Par ailleurs,
même en intégrant les disponibi-
lités quasi-certaines et potentielles,
le total des offres futures prévisi-
bles à l'heure actuelle ne dépasse
pas 1,2 million de m² par an d'ici
2002, et atteint 1,5 million de m² en
2003. 

Si l'on tient compte d'un coeffi-
cient moyen de 30 % de surfaces
supplémentaires inférieures à
5 000 m² livrées chaque année, les
disponibilités futures totales n'at-
teindraient pas 1,6 millions de m2
par an jusqu'en 2003. En effet, des
contraintes administratives et
réglementaires fortes limitent la
disponibilité effective de terrains
constructibles : agrément construc-
teur, allongement des procédures
d'ouverture à l'urbanisation,
impact sur le délai d'obtention d'un
permis de construire lié à l'insécu-
rité juridique accrue, etc. La modé-
lisation ne pouvant tenir compte de
ces contraintes liées au fonctionne-
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ment du  marché immobilier, et
compte tenu des livraisons futures
d'ores et déjà identifiées, les mises
en chantier ont été volontairement
plafonnées dans ce scénario à
1 million de m² en 2000 et à
1,5 million de m² par an à partir de
2001 (en intégrant une pondération
des disponibilités potentielles, eu
égard aux inévitables aléas pou-
vant les affecter).

Comme on peut s'y attendre, la
différence essentielle entre les deux
scénarii réside dans l'existence de
tensions supérieures lorsqu'une
contrainte d'offre est introduite. En
effet, dans le modèle avec offre
contrainte les loyers et les prix
croissent respectivement de 7,7 %
et 8,2 % en 2004 contre 4,2 % et
2,8 % pour l'hypothèse de liberté
des mises en chantier. De façon
concomitante, le taux de vacance ne
reviendrait plus qu�à 5,5 % en 2004
contre 6,3 % dans le premier scé-
nario. De tels résultats, sur une
année, ne permettent pas de bien
réaliser les conséquences à long
terme du manque de dynamisme
actuel de l'offre nouvelle. Aussi
nous nous sommes livrés à un exer-
cice sans portée prévisionnelle
réelle, mais destiné à illustrer les
tensions qu'engendrerait après
2004 la poursuite des difficultés de
mises en chantier.

Pour établir ces perspectives,
nous avons fait fonctionner le
modèle en prenant comme base de
travail une croissance équilibrée de
2,5 % par an entre 2005 et 2010. Il
s'agit de la tendance de long terme
supposée de l'économie française. Il
convient de bien garder à l'esprit la
volonté illustrative de cet exercice,
les inévitables écarts à la tendance
n'étant pas prévisibles aujourd'hui.
Dans l'hypothèse non contrainte, les
tensions disparaissent dès 2005. Le
taux de vacance repasse au-dessus
de son seuil de fluidité théorique de
7 % pour atteindre 9,4 %. Les prix et
les loyers diminuent respectivement
de 6,6 % et 2,2 % en 2005 et pour-
suivent leur baisse jusqu'en 2010. A
l�inverse, dans le scénario contraint,
les tensions se poursuivent jusqu�en
2007, date à partir de laquelle les
loyers et les prix se stabilisent à des
niveaux extrêmement élevés, soit
respectivement 6 700 F HT
HC/m2/an et 121 000 F/m2. 

Il faut retenir de cet exercice que
si les mises en chantier actuelles
conditionnent la situation du
marché pour environ trois ans, ce
sont les mises en chantier des trois
prochaines années qui conditionne-
ront l'évolution du marché francilien
après 2004 en lui permettant ou non
de faire disparaître les tensions aux-
quelles il est actuellement soumis. n
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Log(demande) = a0 + a1*log(EBE) + a2*tx croissance de l'emploi de bureau en IdF + a3*tx croissance
des loyers + a4* tx croissance IPI + a5* tx croissance de l'emploi en France t-1 

Estimation par la méthode des moindres carrés
Période d'estimation :  . . . . . . . . . . . . . . . . .1974 - 1999
Variable dépendante :  . . . . . . . . . . . . . . . . .log(demande placée)
R2  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .0.936202    
R2 corrigé  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .0.913685
Durbin-Watson  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1.641591
Ecart-type de la régression :  . . . . . . . . . . . . .0.123360207

Variable Coefficient Std Error T-Stat Signif

0.Constante 8.73305748 0.44348943 19.69169 0.00000000

1.EBE SQS 0.62407779 0.05416137 11.52256 0.00000000

2.Taux de croissance de l�emploi
de bureau en Ile-de-France 5.36363675 1.45936226 3.67533 0.00187567

3.Taux croissance des loyers - 1.00280254 0.35275114 - 2.84280 0.01124379

4.Taux de croissance de l'IPI 4.36952489 1.10435446 3.95663 0.00101858

5.Taux var. emploi France t-1 14.43838269 3.44840919 4.18697 0.00061878

Equation de demande

Taux de croissance des prix= a0 + a1*tx croissance des prix théoriques + a2*" marché "
+ a3*(prix t-1 - prix théorique t-1)

avec : " marché " = demande / stocks t-1 + mises en chantier t-2

Estimation par la méthode des moindres carrés
Période d'estimation :  . . . . . . . . . . . . . . . . .1974 - 1999
Variable dépendante :  . . . . . . . . . . . . . . . . .taux de croissance des prix
R2  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .0.707554
R2 corrigé  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .0.661379
Durbin-Watson  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1.915763
Ecart-type de la régression :  . . . . . . . . . . . . .9.218799587

Variable Coefficient Std Error T-Stat Signif

0.  Constante                   2.041966475   7.972242932  0.25613 0.80059967

1.  Tx croissance prix théorique  0.324056804   0.151813812 2.13457 0.04604119

2.  Variable de " marché "    0.594228692 0.139700324      4.25360 0.00042948

3.  (prix - prix théorique) t-1 - 0.167793438 0.051444291 -3.26165  0.00410477

Equation de formation des prix
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1 Relation de long terme
Mises en chantier = a0 + a1*prix + a2*BT01+ a3*encours de crédit promoteurs + a4*coût du crédit +ut
avec ut = résidus de l'équation

Estimation par la méthode des moindres carrés
Période d'estimation :  . . . . . . . . . . . . . . . . .1979 - 1998
Variable dépendante :  . . . . . . . . . . . . . . . . .mises en chantier en m2
R2  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.802288
R2 corrigé  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .0.791743
Durbin-Watson  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .1.195099
Ecart-type de la régression :  . . . . . . . . . . . . .82749.4

Variable Coefficient Std Error T-Stat Signif

0.  Constante                  106612.4657   42186.5815      2.52717  0.01360483
1.  Prix de vente                          11.9147       0.7938     15.01015  0.00000000
2.  Indice du BT01              - 869.9062     127.9488      - 6.79886  0.00000000
3.  Encours de crédit                2195.5764     247.3612      8.87599  0.00000000
4.  Coût du crédit              - 11594.4991    4939.8299      - 2.34715  0.02155890

2 Ajustement de court terme
Variation des mises en chantier = b0 + b1*tx croissance loyers + b2*variation du taux de construction + b3*u t-1
avec taux de construction = mises en chantier / parc

Variable dépendante : variation des mises en chantier en m2
Durbin-Watson  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2.217796
Ecart-type de la régression :  . . . . . . . . . . . . .76620

Variable Coefficient Std Error T-Stat Signif

0.Constante                      - 4486.772     9195.704     - 0.48792 0.62706852
1.Terme de rappel u t-1  - 0.595        0.109     - 5.47684 0.00000058
2.Taux croissance des loyers         613822.908   286190.471      2.14481 0.03529662
3.Var du tx de construction t-2    - 613.345  2948337.770   - 2.13633 0.03600549

Taux de croissance des loyers = a0 + a1*tx croissance des prix + a2*" marché " 
avec : " marché " = demande / stocks t-1 + mises en chantier t-2

Estimation par la méthode des moindres carrés
Période d'estimation :  . . . . . . . . . . . . . . . . .1974 - 1999
Variable dépendante :  . . . . . . . . . . . . . . . . .taux de croissance des loyers
R2  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .0.730507
R2 corrigé  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .0.789003
Durbin-Watson  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .2.167132
Ecart-type de la régression :  . . . . . . . . . . . . .5.573355241

Variable Coefficient Std Error T-Stat Signif

0.  Constant                  -6.304576819   3.637212418    -1.73335 0.09842399
1.  Taux croissance des prix       0.407570981   0.094625311 4.30721  0.00034304
2. Variable de " marché "    0.194582646   0.092330241  2.10746  0.04789664

Equation de formation des loyers

Equation d�offre
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Rexecode
Centre de Recherches pour l�Expansion de l�Economie

et le développement des Entreprises

Un centre d�études économiques indépendant

ouvert aux entreprises

Créé en 1957, Rexecode est la première association française de recherches et d�étu-

des économiques privée et indépendante tournée vers l�entreprise. Rexecode est ouvert à

toute entreprise ou organisation professionnelle soucieuse d�être directement et immédiate-

ment informée des changements économiques en cours et de soutenir les objectifs de l�asso-

ciation. Rexecode compte aujourd�hui environ une centaine d�adhérents parmi les tous pre-

miers groupes industriels ou financiers français.

Une veille conjoncturelle permanente
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Un regard d�entreprise sur la politique économique
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pour leur apporter une vision d�entreprise sur la politique économique. Il publie chaque tri-
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