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Ce numéro présente les perspectives pour 1999 privilégiées par Rexecode.

Il résulte donc des travaux de l'ensemble des économistes de Rexecode.
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Editorial:
L'incertitude économique incite à rechercher une

méthode budgétaire plus prudente et plus réactive

• Michel Didier

Le débat s'est instauré comme
chaque année autour des prévi
sions de croissance pour l'année
prochaine. Rexecode envisage une
croissance de 2,3%, le Ministère
des Finances a retenu 2,7% dans
le projet de loi des finances. Le
débat risque d'être cette année re
lativement trompeur. Il pourrait
en effet donner le sentiment que
l'incertitude est limitée à quel
ques dixièmes de point de crois
sance, alors que l'évolution ré
cente des marchés mondiaux sug
gère des risques d'une toute autre
ampleur.

L'expérience des années quatre
vingt-dix a montré que les prévi
sions économiques établies au
cours de l'été pour l'année sui
vante devaient être quelquefois
modifiées dans de larges propor
tions. Des organismes aussi bien
informés que le Fonds Monétaire
International ont ainsi été ame
nés à réviser fortement leurs pré
VISIOns.

Les raisons de cette situation
sont connues. La science économi
que ne dispose pas d'outils per
mettant d'anticiper de manière as
surée la croissance mondiale.
L'économie peut se trouver sou
mise à des chocs financiers diffi-

EDITOIlIAL

cilement prévisibles et au-delà de
certains seuils, des phénomènes
de rupture et de véritables bifur
cations économiques s'accompa
gnent de changements de compor
tements inattendus. Enfin l'écono
mie n'est pas indépendante du
contexte politique et social dont
les perturbations et les blocages
éventuels ne sont pas prévisibles.

La croissance européenne et la
croissance française paraissent
aujourd'hui reposer sur des bases
solides. Les anticipations étaient
au printemps dernier exagéré
ment optimistes. Elles sont peut
être devenues exagérément pessi
mistes. Il faut donc espérer que les
surréactions actuelles des mar
chés de capitaux seront temporai
res et conduiront prochainement
à de nouveaux équilibres. Nous
privilégions pour notre part cette
hypothèse. Mais il faut aussi re
connaître que des changements
très rapides et préoccupants sont
actuellement en cours dans de lar
ges parties du monde. Il est bien
difficile de dire ce que seront les
nouveaux points d'équilibre de
sorte que l'hésitation sur la crois
sance peut aller bien au-delà de
la zone de 2,3% à 2,7% qui sépare
les prévisions de Rexecode de cel
les de la Direction de la Prévision.
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II

Un tel degré d'incertitude est
sans doute exceptionnel, mais
l'existence d'aléas forts nous sem
ble de plus en plus dans la nature
permanente de l'économie contem
poraine. La question pertinente est
dès lors moins de chercher à anti
ciper avec précision un taux de
croissance qui nous échappe très
largement que d'être ou de se met
tre en mesure de réagir rapide
ment aux changements de l'envi
ronnement économique.

De ce point de vue, nos prati
ques budgétaires définies en 1959
et héritées d'une époque de grande
prévisibilité économique peuvent
paraître inadaptées dans la situa
tion présente. En calculant les
prévisions de recettes publiques
sur un taux de croissance relati
vement élevé et incertain, puis en
fixant les crédits autorisés pour
l'année entière sur la base de ces
recettes, le risque existe que la loi
de finances s'avère par la suite en
décalage par rapport à la situation
économique réelle. Comme il est
généralement difficile de revenir
sur des crédits votés et répartis,
c'est l'équilibre des finances publi
ques qui peut se trouver compro-
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mis. Nous avons connu cette situa
tion en 1992-1993.

Une méthode de travail budgé
taire plus prudente, qui correspon
drait mieux au contexte économi
que actuel, pourrait consister à
fixer une hypothèse de croissance
relativement conventionnelle et
prudente, par exemple à retenir
dans le projet de la loi de finances
un taux de 1,5% à 2%. Les recettes
seraient alors calculées sur ces
bases et les crédits publics arrêtés
et répartis en fonction de ces re·
cettes. Naturellement, dans le cas
où la croissance s'avérerait par la
suite supérieure à l'hypothèse ini
tiale, un choix pourrait être opéré
entre le déblocage de crédits corn·
plémentaires, des allègements fis
caux ou une réduction plus mar
quée du déficit public. Ce choix
pourrait intervenir par exemple au
printemps dans le cadre d'un col·
lectif budgétaire.

Une telle réforme des pratiques
budgétaires permettrait de se pré
munir contre les conséquences d'un
aléa bas sur le taux de croissance,
particulièrement risqué dans la pé
riode actuelle.

(), 1Il I\H 1-. l!l!lX - I~F:XE('()DE



Perspectives
éconoIniques pour 1998 et 1999

Les marchés de capitaux sont en
pleine agitation, à la recherche de
nouveaux points d'équilibres. Ces
perspectives ont donc été préparées
dans un contexte particulièrement
incertain.

Nous avons privilégié les raison
nements macroéconomiques fonda
mentaux, sans céder aux mouve
ments d'inquiétude ou aux excès qui
caractérisent les anticipations à très
court terme sur les marchés de capi
taux.

Nous avons donc tenté de déga
ger les tendances et posé des hypo
thèses qui sont explicitées dans les
pages suivantes. D'autres scénarios
peuvent être envisagés, notamment
des scénarios plus pessimistes.

Ces perspectives retiennent l'hy
pothèse d'une pause de croissance
temporaire en Asie du Sud-est (1,5%
en 1998 et 4,8% en 1999), et d'un lé
ger rebond de l'économie japonaise
en 1999. Elles supposent que le dé
sordre reste sous contrôle en Améri
que latine et que la crise russe soit
rapidement circonscrite. Aux Etats
Unis le ralentissement de la crois
sance se confirmerait mais resterait
limité (3,3% en 1998,1,3% en 1999).
Enfin, la croissance européenne se
rait préservée à un rythme de 2,3%
en 1999, rythme inférieur à celui de
1998 (2,8%). La croissance française
serait voisine de la moyenne euro
péenne (2,9% en 1998, 2,3% en
1999).

La croissance européenne peut
être préservée

Nos perspectives de croissance
européennes pour 1999 étaient en
mars dernier de 2,7% et en juin de
2,7% . Nous avions à cette époque
averti que ces perspectives pouvaient
"être considérés comme relativement
optimistes dans le contexte retenu, ce
lui d'un ralentissement économique
qui toucherait le reste du monde".

Des raisons d'optimisme sur les
perspectives européennes demeurent
(création de l'euro, taux d'intérêt à
un point bas historique) mais on ne
peut pas ignorer la dégradation du
contexte mondial.

mais elle sera touchée par les
chocs mondiaux

Nous avions aussi déjà souligné
que l'Europe, dont la reprise écono
mique a été largement initiée par les
exportations, ne resterait pas à
l'écart des mouvements mondiaux.

La crise asiatique a semblé dans un
premier temps sans conséquences sur
la croissance des pays développés. Le
premier impact qui s'est manifesté im
médiatement sur les marchés finan
ciers a été l'effet désinflationniste, fa
vorable à l'activité et aux marchés fi
nanciers dans les pays développés. Le
second effet est dépressif. Il s'affirme
depuis de sorte que les indicateurs
de l'activité mondiale sont stagnants
depuis le début 1998.
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Après la pointe de croissance de la
mi-1997 due à une conjonction excep
tionnelle de facteurs favorables, le re
tour à une croissance plus modérée (de
l'ordre de 2 à 2,5%) reste l'hypothèse
la plus vraisemblable pour l'Europe.

L'avenir est redevenu
beaucoup plus incertain

Par rapport à notre perspective
centrale, plusieurs aléas peuvent in
fléchir la tendance. A vrai dire, les
aléas à la hausse sont moins nom
breux que les aléas à la baisse. Le
risque d'une fin de cycle américain

débouchant sur des tensions inter
nes est désormais à écarter. On peut
même imaginer que la persistance
des forces expansionnistes aux
Etats-Unis conduise à un ralentis
sement moins marqué que celui que
nous retenons. Mais nos autres hy
pothèses sont plutôtfavorables Nous
ne retenons pas le risque d'une gé
néralisation de la crise financière,
mais il ne peut pas être écarté.

Ces analyses sont développées
dans le présent dossier de perspecti
ves présenté autour des principales
interrogations actuelles.

2

Les raisonnements

macroéconomiques Les chiffres clés de nos perspectives
permettent d'envisager

une croissance 1997 1998 1999
européenne de 2,3% en

1999 1 - Croissance du volume du PIB variations en %

Monde 4,0 2,0 2,4
Ensemble de la zone OCDE 3,1 2,3 1,8
dont:
Etats-Unis 3,9 3,3 1,3
Japon 0,9 -2,4 1,0
Union européenne 2,6 2,7 2,3
dont:

Allemagne 2,2 2,5 2,5
France 2,3 2,9 2,3
Royaume- Uni 3,4 2,4 1,4
Italie 1,5 1,7 2,2
Espagne 3,4 3,6 3,2

Pays hors OCDE 5,2 1,5 3,3

2 - Marchés mondiaux

Commerce mondial (en volume) 9,2 3,2 4,0
Importations de l'OCDE 9,4 6,7 4,6
Importations des pays hors OCDE 8,6 -5,3 2,6
Prix du pétrole ($/baril de brent) * 19,2 12,9 12,9
Prix des matières premières en $ -4,9 -17,8 -12,2

" " en DM 9,7 -15,9 -18,4

3 - Taux de change

1 $= ...DM 1,74 1,77 1,65
= ...yens 121 135 130
= ...F.F. 5,84 5,94 5,53

1 DM= ...yens 69,9 76,5 78,7
1 f: = ...F.F. 9,56 9,69 8,79

4 - Taux d'intérêt à 10 ans en %

Etats- Unis. 6,4 5,4 4,7
Japon 2,2 1,4 1,1
Allemagne 5,7 4,6 4,0

5 - Taux d'intérêt à 3 mois en %
Etats- Unis. 5,2 5,0 4,4
Japon (euro-yen) 0,5 0,4 0,3
Allemagne 3,3 3,5 3,5

* moyenne sur la période

Pr,Rspr,l'TIVl'S f,f'ONOMIQlIES l'OITR 1!l981\T 1999 O{'TOI1RE 1998 - REXECODE



Croissance et importations mondiales
( en volume et en % )

Importations
mondiales

dont OCDE

PIB mondial
dont OCDE

Hors OCDE

La conjoncture à la
veille de l'été

A la veille de l'été, la conjoncture
mondiale pouvait à première vue
paraître à peu près satisfaisante.
Quant aux marchés financiers, ils
étaient en pleine euphorie.

La menace asiatique paraissait
conjurée

Les monnaies chinoises (en par
ticulier le yuan et le dollar de Hong
Kong) avaient tenu le choc des dé
valuations de l'an dernier qui sem
blait en voie de résorption, au prix il
est vrai de récessions dans plusieurs
pays d'Asie du Sud-Est. On consta
tait même que la baisse des prix des
matières premières et le recul des
taux d'intérêt à long terme avaient
en définitive plutôt stimulé la crois
sance des pays développés et finale
ment dopé les places financières
américaines et européennes qui af
fichaient records sur records.

Un état métastable se
maintenait en Russie et en
Amérique latine

En Russie, le rouble était à peu
près stabilisé par rapport au dollar
au voisinage de 6 roubles pour un
dollar. Le taux de change du rouble
semblait tenu et on commençait à
imaginer le retour à une croissance
très légèrement positive pour 1999,
après une baisse du PIB de 40% en
cmqans.

Les pays d'Amérique latine pa
raissaient stabilisés. Le Mexique
avait surmonté la crise financière de
la fin 1994 après une forte poussée
d'inflation et une récession brutale
mais aussi grâce à la vigueur de l'ef
fet d'entraînement des achats amé
ricains. La désinflation était en
cours et on attendait la poursuite de
la croissance et de nouveaux gains

PERSPECTIVES f:CONOMH!UES l'OUR 1998 ET 1999

sur l'inflation. En Amérique du Sud,
l'inflation était revenue au voisinage
de 5% l'an dans les plus grands pays.
Elle avait même pratiquement dis
paru en Argentine. Les politiques de
dépréciation contrôlée du taux de
change pour le Brésil ou de parité
fixe avec le dollar pour l'Argentine
se poursuivaient sans menace appa
rente de rupture mais les déficits
externes croissants demeuraient
préoccupants.

Aux Etats-Unis, on observait
des signes de ralentissement.

Les signes de ralentissement se
multipliaient aux Etats-Unis après
un premier trimestre exceptionnel
lement vigoureux. Il fallait plutôt
s'en réjouir car c'était la perspective
la meilleure, celle qui permettait
d'éviter un dérapage excessif des
salaires et une hausse des taux d'in
térêt, donc le risque d'un arrêt bru
tal de la croissance.

Enfin, l'Europe avait retrouvé
une croissance plus forte.

La croissance européenne était re
venue nettement au-dessus de la
moyenne observée depuis le début des
années 1990. Le rythme de croissance
instantanée avait atteint 4% au
deuxième trimestre 1997, puis il était
revenu autour de 2,5% les trimestres
suivants. Beaucoup d'observateurs
considéraient que l'Europe pouvait
s'installer durablement dans la crois
sance. Nous retenions dans nos pers
pectives de moyen
terme de juin der
nier une tendance
de l'ordre de 2,5%
l'an et certains éco-
nomistes envisa
geaient même des
perspectives de
croissance durable
ment supérieures
à ce chiffre.

Ol'T()[lRE 1998 - REXECODE

Commerce mondial et

zones hors OCDE

retrouveraient une

croissance un peu plus

soutenue

1997 1998 1999

4,0 2,0 2,4
3,1 2,3 1,8
5,1 1,5 3,3

9,2 3,2 4,0
9,4 6,7 4,6
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Croissance du volume du PIS
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Dès le printemps, il nous appa
raissait néanmoins que la demande
mondiale ralentissait très nette
ment. Les événements récents nous
conduisent à une nouvelle révision
en baisse du commerce mondial pour
1998 et 1999.

Les chocs de l'été ont
été d'une rare violence

Les événements de l'été ont révélé
brutalement des déséquilibres la
tents qui étaient contenus ou mas
qués. Les chocs sur les marchés de
change et sur les marchés de capi
taux, ont largement modifié le pay
sage mondial.

Une violente correction
boursière et une
destabilisation des taux de
change

Les marchés d'actions ont com
mencé à hésiter en juillet, puis ils ont
chuté lourdement en réaction à l'agi
tation monétaire et financière et plus
particulièrement à la crise russe. Les
cours ont fortement reculé sur tou
tes les places occidentales entre
juillet et début septembre. Par rap
port à la moyenne de juillet dernier
(record historique des cours moyens
mensuels), le reflux était à la date
du 11 septembre de 14,3% à New
York, 21,1% à Francfort, 16,1% à
Paris.

La chute des bourses de valeur ne
concerne pas que les Etats-Unis et
l'Europe. Elle est très générale et
s'ajoute dans de nombreux pays
émergents à des reculs antérieurs
déjà très importants. Sur la période
déjà mentionnée (moyenne juillet
début septembre 1998) Hong Kong
a perdu 9%, le Mexique environ 30%,
le Brésil 49%.

L'instabilité des changes a touché
un grand nombre de monnaies. Le

Pr.RSPE('TTVEii F,CONOMIQUES POU\{ 1998 ET 1999

rouble s'est effondré, le peso mexi
cain s'est fortement déprécié ainsi
que le peso colombien. Par ailleurs,
le dollar ne semble plus jouer son
rôle traditionnel de valeur refuge. Il
amorce un repli par rapport aux
monnaies européennes et s'approche
déjà de la moyenne que nous envi
sageons pour 1999 (1,65 DM).

Des conséquences certaines
mais difficiles à évaluer
précisément

La question est maintenant d'ap
précier les conséquences de ces
chocs sur les comportements écono
miques. De façon générale, il appa
raît que les discours qui minimi
saient l'impact des difficultés des
pays émergents et annonçaient un
nouvel âge d'or pour la croissance
européenne étaient exagérément
optimistes. La persistance de désé
quilibres mondiaux, que nous avions
fortement soulignés dans nos pers
pectives antérieures, incitait à la
prudence. Il faudra peut être main
tenant résister à la tentation in
verse, celle d'un pessimisme exces
sif. Mais il serait hasardeux de mi
nimiser l'importance des désordres
encours.

Six question-clés

Au stade actuel, de nombreuses Vers une reprise des

questions se posent pour les trimes- importations asiatiques

tres à venir. Nous
en avons retenu Perspectives de croissance

SIX qUI nous sem- dans les zones émergentes (%)

blent tout particu- 1997 1998 1999
lièrement déter-

Asie
minantes pour PIB 6,4 1,5 4,8
nos perspectives: Importations 7,2 -9,8 4,9

1°) Quel sera l'im- Amérique-latine
pact de la crise (y.c. Mexique)

russe? 2°) Le dé- PIB 5,1 2,4 1,6

sordre financier
Importations 17,2 8,5 4,2

va-t-il s'étendre Europe Pays de l'Est

en Amérique la- (y.c Russie)
PIB 1,5 -0,7 ·1,4

tine ? 3°) Peut-on Importations 11,9 -3,0 -7,4
5
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CAPITALISATION BOURSIERE DES ACTIONS
(fin de mois, milliards $)
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Perspectives de croissance des pays
de l'Europe de l'Est (en %)

Comment apprécier l'impact
de la crise russe?

Les conséquences de la baisse
du rouble

Russie
Pologne
Hongrie
République tchèque
Roumanie
Bulgarie

La crise russe pénalisera

l'ensemble des pays

d'Europe de l'Est.

1997 1998 1999

1,5 -0.7 -1,4

0,8 -5,0 ·6,0
6,8 5,4 2,5
4,4 4,1 3,3
1,0 1,2 1,5

·6,6 -2,5 0,5
-7,4 0,0 -1,0
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publics prohibitifs (plus élevés que
le rendement des actions et des obli·
gations privées). L'activité économi
que s'était dès le printemps retour
née assez brutalement. Les difficul
tés restaient internes à la Russie
tant que les échanges extérieurs dé
gageaient un excédent. Elles sont
apparues au grand jour dès que cet
excédent a disparu, précisément au
début de l'été dernier. La déprécia
tion du rouble a alors pris un tour
dramatique.

Avec la récession, les importations
russes baisseront fortement. Ces im
portations représentent actuellement
environ 70 milliards
de dollars, soit 1,3%
des importations
mondiales et 0,2%
du PIB mondial. A
titre de comparai- Ensemble
son, les importa
tions des pays émer
gents d'Asie du Sud
est (hors Chine)
étaient en 1997 de
477 milliards $ (à

La dépréciation du rouble consti
tue un choc inflationniste intérieur
qui entraînera de façon très classi
que une forte baisse du pouvoir
d'achat intérieur, une récession pro
fonde et une forte baisse des impor
tations. Un problème qui laisse sub
sister beaucoup d'incertitudes sur
l'avenir est que la baisse du rouble
ne réglera pas les difficultés à l'ori
gine de la crise, c'est-à-dire les gra
ves dysfonctionnements institution
nels de l'économie russe. il est bien
difficile dans une telle situation d'ima
giner les formes que pourra prendre
l'évolution économique du pays.

L'impact de la crise
russe

écarter une relance de la crise asia
tique? 4°) L'économie américaine
peut-elle reprendre de la vitesse? 5°)
L'Europe peut-elle devenir, ne serait
ce que temporairement, un pôle de
la croissance mondiale? 6°) Enfin, la
France s'écartera-t-elle de la
moyenne européenne?

Ls indicateurs de conjoncture de
la Russie pouvaient donner une
image trompeuse de la situation.
Après une période d'hyperinflation,
une forte dépréciation monétaire et
un recul du PIB de 40% de 1990 à
1995, l'inflation semblait dominée en
Russie et le taux de change à peu
près stabilisé, laissant généralement
espérer un redémarrage de la crois
sance en 1999.

Ces espoirs ont disparu au cours
de l'été, le rouble perdant en quel
ques semaines plus de la moitié de
sa valeur par rapport au dollar.
Avant même l'effondrement du rou
ble, la perte de contrôle du déficit
public (au total de l'ordre de 7% du
PIB) avait imposé des taux d'intérêt

La crise russe n'est pas nouvelle.
C'est une crise d'adaptation institu
tionnelle et on aurait tort de l'analy
ser avec les seuls instruments cou
rants d'étude du cycle économique.
Encore faut-il avoir à l'esprit que les
contraintes et certains mécanismes
macroéconomiques sont les mêmes
partout.

Crise institutionnelle, crise
économique, crise financière

Ces perspectives présentent les
hypothèses que nous formulons sur
chacune de ces questions, hypothè
ses qui constituent donc le fonde
ment de nos prévisions et sont natu
rellement soumises à la discussion.
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Une situation économique
fragile

veau choc externe frappe aujourd'hui
des économies déj à soumises à des
politiques monétaires très restricti
ves et dont l'expansion a déjà sensi
blement ralenti par rapport à 1997,
année exceptionnelle tant pour les
échanges commerciaux que pour la
croissance économique. Un mouve
ment de défiance des investisseurs
internationaux risquerait de désé
quilibrer fortement des pays tels que
le Brésil ou le Mexique dont le finan
cement externe est indispensable à
la bonne marche de l'économie.

La pression déflationniste sur les
marchés des produits de base, dont
aucun signe n'annonce aujourd'hui
le terme, touche plusieurs pays de
la zone : l'économie vénézuélienne
qui dépend entièrement de ses recet
tes pétrolières, mais aussi d'autres
pays producteurs de pétrole (Mexi
que, Equateur, Colombie), les pays
producteurs de cuivre (Chili, Pérou)
et les pays plus tournés vers les pro
duits agricoles (Argentine, Colombie).
Plusieurs pays se trouvent déjà affai
blis par l'insuffisance des ressources
tirées des exportations sans d'ailleurs
qu'une éventuelle baisse de taux de
change n'apporte de solution car l'élas
ticité-prix de la demande de produits
de base est relativement faible.

Perspectives de croissance
des principaux pays d'Amérique latine( en %)

1,6

2,0
0,5
3,1
2,6

-0,5

1999

2,4

4,2
1,0
4,2
4,0
0,0

1998

8,4
3,0
7,0
7,2
5,1

5,1

Le ralentissement est

certain en Amérique latine.

Il serait plus marqué en cas

de crise de change.

1997

Argentine
Brésil
Mexique
Chili
Venezuela

Ensemble

Des politiques monétaires de
plus en plus restrictives

Pour tenir les
taux de change me
nacés, les conditions
monétaires ont été
durcies dans les
pays de la zone et les
politiques monétai
res ont toutes chan
ces de rester encore
restrictives pendant
plusieurs mois.

peu près comme les importations ja
ponaises). La Russie pèse donc en
viron 6 fois moins que les pays émer
gents d'Asie et l'impact direct peut
sembler a priori faible. La chute du
rouble risque aussi d'accentuer la
baisse des prix du pétrole, des matiè
res premières et de certains produits
intermédiaires. Mais il est vrai aussi
que les baisses sont déjà fortes et il
est possible que sur certains produits,
le déstockage touche à sa fin et re
lance la demande. Par ailleurs, le dé
faut de paiement sur la dette russe
entamera les résultats des créanciers
notamment des banques occidenta
les. Les conséquences iront donc au
delà du simple effet mécanique par
les échanges commerciaux.

Des chocs boursiers d'une
rare violence

Nous retenons dans ces perspec
tives l'idée que ces conséquences
resteront circonscrites. On sera
néanmoins particulièrement atten
tif aux déséquilibres des comptes
extérieurs des pays de l'Europe cen
traIe, République slovaque et Polo
gne notamment (où le déficit des
paiements dépasse les 5% du PIB).

En Amérique latine,
le désordre est déjà là

Il y a encore peu de temps, beau
coup d'observateurs s'interro
geaient sur le risque de voir le dé
sordre financier s'étendre à l'Amé
rique latine. En fait, le désordre est
déjà là. Dans ces pays, la conjonc
ture des dernières semaines est en
tièrement dominée par l'agitation
sur les marchés boursiers et sur les
marchés de change.

Les reculs des indices boursiers
sont d'une ampleur supérieure à
celle de la crise d'octobre 1997. Par
rapport à la crise de l'an passé, le
facteur aggravant est que le nou-

9
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TAUX DE CHANGE DES MONNAIES D'AMERIQUE LATINE
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L'hypothèse que nous retenons
est qu'une crise de change devrait
pouvoir être évitée (ce qui n'exclut pas
la poursuite des politiques de glisse
ment contrôlé des taux de change)
mais que les politiques monétaires (et
dans le cas du Brésilles restrictions
budgétaires après les élections prési
dentielles d'octobre), accentueront le
ralentissement d'activité engagé de
puis quelques mois dans les écono
mies de la zone (Mexique excepté). Ce
ralentissement a toutes les chances
de se prolonger, de s'accentuer et de
toucher aussi le Mexique. C'est l'hy
pothèse que nous privilégions.

ques indicateurs disponibles agrégés
pour l'ensemble du monde reflètent
tous un affaissement de la tendance
dès la fin 1997. L'indice de la pro
duction industrielle totale des huit
plus grands pays, la production mon
diale d'acier, la production mondiale
d'aluminium s'effritent depuis six à
huit mois (après avoir progressé en
1997 sur une tendance très forte, de
l'ordre de 6 à 8% l'an). On sait aussi
que le prix des matières premières
et du pétrole baissent depuis deux
ans et sont à des points bas histori
ques, évolution qui est généralement
significative d'une pression faible de
la demande.

Un risque d'extension de la
crise financière Le Japon est au creux de la

récession

Perspectives de croissance des principaux
pays d'Asie (en %)

Japon

Pays émergents
d'Asie

Corée
Thaïlande
Singapour
Taïwan
Chine
Inde
Indonésie

Les pays d'Asie du Sud-est

en crise l'an dernier,

retrouveraient la

croissance en 1999.

1997 1998 1999

6,4 1,5 4,8

5,5 -6,0 3,5
-0,4 -7,0 2,0
7,8 1,0 0,0
6,8 4,5 3,5
8,8 7,0 7,0
5,2 4,0 5,0
4,6 -17,0 0,0

0,9 -2,4 1,0
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Parmi les pays industrialisés, le
Japon a été le plus directement tou
ché par la crise d'Asie du Sud-est.
La production industrielle, qui avait
augmenté de près de 14% du début
94 à la mi-97, a reperdu depuis pres
que toute son avance. Les comman
des reçues par l'industrie et la cons
truction sont orientées à la baisse,
les stocks sont en excédent, les ca
pacités industrielles sont plus sous
utilisées qu'au creux de la récession
de 1993, les salaires diminuent en
termes nominaux comme en termes
réels. La contraction de l'économie a
accentué les déséquilibres financiers
du secteur public
et du secteur ban
caire, ce qui limite
les marges d'action
du nouveau gou-
vernement. Avec
hésitation et len
teur, les autorités
publiques ont
néanmoins réagi.
Un plan de relance
budgétaire (d'envi
ron 2% du PIB) et
tout récemment
une baisse d'un

La crise asiatique a nettement
ralenti la croissance mondiale

Les importations des pays d'Asie
du Sud-est sont en recul marqué
depuis l'automne 1997. Les quel-

Le retournement de conjoncture
d'une partie de l'Asie a compté pour
beaucoup dans le changement de
tendance de l'expansion mondiale en
1998.

L'alternative, non retenue ici, est
que la crise des changes atteigne un
ou plusieurs grands pays d'Améri
que latine, notamment le Brésil.
Une telle éventualité devient de jour
en jour plus probable si une inter
vention massive de soutien n'est pas
envisagée rapidement. Elle se solde
rait par une rupture de croissance
encore plus marquée que celle que
nous retenons. Il s'y ajouterait aussi
des conséquences financières plus
fortes sur les institutions financiè
res créancières des pays développés
et donc un risque de ralentissement
mondial plus marqué.

Relance de la crise
asiatique?
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Importations CAF des pays émergents
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Les indices de ralentissement
se sont multipliés

Aux Etats-Unis, le
ralentissement se
confirmerait

L'incertitude est grande

sur la croissance

américaine

La croissance aux Etats-Unis
(en volume) (variation en %)

1997 1998 1999

PIB 3,9 3,3 1,3
Importations 13,9 10,9 4,6

Consommation 3,4 4,5 2,5
Investissement 8,5 11,6 2,3
Exportations 12,8 0,1 -0,5

Le taux d'épar
gne des ménages
est tombé à moins

Plusieurs
constatations
incitent à la
prudence sur
l'activité aux
Etats-Unis

La production industrielle, les
commandes de biens durables et les
dépenses d'investissement produc
tifs plafonnent. La tendance du taux
de croissance du PIB qui était de l'or
dre de 4% l'an jusqu'au premier tri
mestre 1998 (moyenne mobile sur
trois trimestres du taux de crois
sance trimestriel) est tombée à 1,4%
au deuxième trimestre. Le chiffre
est sans doute perturbé par les grè
ves de General Mators et d'autres
qui ont eu lieu récemment. Celles-ci
reflètent la situation paradoxale
dans laquelle se trouve l'économie
américaine: pénurie de main
d'œuvre mais excédent de capital. Le
taux d'utilisation des capacités in
dustrielles est en effet revenu à
moins de 80%, c'est-à-dire au-des
sous de sa moyenne de longue pé
riode.

L'économie américaine est restée
dynamique jusqu'à l'hiver dernier.
Les indicateurs du printemps révè
lent des signes de ralentissement.
Les perturbations des grèves ne per
mettent pas au stade actuel de con
sidérer qu'il s'agit d'un changement
de tendance, mais l'analyse écono
mique conduit à privilégier cette
hypothèse pour 1999.

La Corée a touché le fond

Nous n'envisageons pas
l'hypothèse d'une relance de la
crise asiatique

quart de point du taux d'intervention
de la Banque centrale ont été déci
dés. Ces mesures, ainsi que la dépré
ciation du yen, permettent d'espérer
une croissance légèrement positive
en 1999.

Une inquiétude concerne l'évolu
tion des marchés financiers dans ces
pays. Les cours des actions, qui
avaient regagné au premier trimes
tre une partie du terrain perdu l'an
dernier sont de nouveau en recul
marqué (à l'exception de la Corée).
Or on sait que l'an dernier, le recul
des valeurs boursières et la dépré
ciation brutale des monnaies avaient
constitué les deux facteurs de crise.
Nous retenons l'hypothèse (opti
miste ?) que les nouveaux reculs
boursiers sont une conséquence des
récessions (donc appelés à s'inverser
avec le retour de la croissance) et
qu'ils ne constituent pas un nouveau
choc exogène susceptible de relancer
le recul de l'activité.

En Asie (hors Japon), les crises
financières de l'an dernier ont déve
loppé leurs effets mais un nouvel
équilibre semble désormais à peu
près trouvé. Le won coréen était
passé de 900 wons par dollar à la mi
1997 à environ 1.800 wons par dol
lar au début 1998. Il est revenu à
1.300 wons par dollar et semble sta
bilisé à ce niveau. Le baht
thaïlandais, le ringgit malais, la rou
pie indonésienne, le peso philippin,
le dollar de Taïwan et de Singapour
sont à peu près stabilisés en ten
dance depuis le début de l'année.
Seuls le dollar australien et la rou
pie indienne continuent de se dépré
CIer.
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Perspectives européennes
Taux de variations du PIB en volume (en %)

Allemagne
France
Royaume- Uni
Italie
Espagne
Pays-Bas
Belgique

de 1% du revenu disponible. Ce taux
n'est pas, il est vrai, comparable au
taux d'épargne français. Il reste que
le recul constaté incitera sans doute
les ménages à limiter leurs achats de
consommation. D'autre part la
baisse des exportations se poursui
vra encore après les événements
mondiaux récents. L'impact de la
crise asiatique sur les exportations
américaines tend maintenant à s'at
ténuer, voire à disparaître progres
sivement mais il risque d'être relayé
par le ralentissement des importa
tions du Canada et d'Amérique la
tine.

Le comportement
d'investissement sera
déterminant

Plusieurs facteurs contradictoires
s'exercent sur les décisions d'inves
tissement des entreprises américai
nes. D'un côté l'excédent des capaci
tés de production peut pousser à ré
duire les investissements de capa
cité, de l'autre l'insuffisance de main
d'œuvre incite à accroître l'investis
sement de productivité. Enfin, on sait
que l'investissement d'innovation
s'est avéré très vivace aux Etats
Unis jusqu'ici et qu'il est par nature
assez largement autonome. La chute
des cours boursiers des entreprises
technologiques au sens large est
peut-être l'amorce d'une révision des
anticipations sur le rythme d'innova
tion, mais le dynamisme des acteurs
économiques américains ne paraît
pas faiblir.

Les autorités publiques
disposent d'importantes
marges de soutien

Les années de croissance et la con
tinuité politique ont permis de re
trouver des excédents budgétaires
qui dépassent aujourd'hui 200 mil
liards de dollars. Le gouvernement
fédéral dispose de moyens budgétai-

PEHSPf:I'l'll'ES È{O:-;OMH/L ES POlll1 1998 ET 1[199

res suffisants pour soutenir l'activité
en cas de besoin. On rappelle à cet
égard que les prochaines élections
présidentielles auront lieu en novem
bre 2000 (mais aussi que le Congrès
est républicain). En outre, le taux des
fonds fédéraux est actuellement à
5,5%. Des marges de baisse existent
et la Réserve Fédérale n'hésitera pas
à les utiliser en cas de ralentisse
ment trop marqué. Notre perspec
tive de croissance pour 1999, voisine
de celle envisagée en juin dernier,
pourrait de ce fait s'avérer trop pru
dente.

La croissance
européenne devrait
résister aux chocs

L'Europe est en croissance. La
perspective de l'euro a évité ce que
l'on aurait connu à d'autres époques,
c'est-à-dire la contagion de l'agita
tion financière internationale sur les
changes intraeuropéens. Par
ailleurs, l'Europe a aujourd'hui les
taux d'intérêt parmi les plus bas du
monde. Il y a donc des données favo
rables qu'il faut avoir à l'esprit. Mais
on constate aussi qu'avant même les
désordres récents, la reprise euro
péenne marquait le pas.

La reprise européenne reste
peu vigoureuse

Au cours des trois dernières an
nées 1996-1998, le taux de croissance
trimestriel euro-
péen (moyenne
des cinq grands
pays) a atteint 4%
l'an un seul tri-

Union européenne *mestre, alors
qu'aux Etats-Unis
il a atteint ou dé
passé 4% au cours
de six trimestres.
Bien que l'Europe
soit en début de re
prise, elle reste * (15 pays)

OI"I'O[J[lE 1998 - REXECODE

L'Europe a du mal à tenir

durablement la croisssance

1997 1998 1999

2,6 2,7 2,3

2,2 2,5 2,5
2,3 2,9 2,3
3,4 2,4 1,4
1,5 1,7 2,2
3,4 3,6 3,2
3,3 3,4 2,5
3,0 2,7 2,2
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loin pour l'instant d'une croissance
à l'américaine.

On constate en outre que la pointe
de croissance européenne date exac
tement du deuxième trimestre 1997,
il y a plus d'un an. Depuis lors la
croissance européenne a nettement
faibli. Elle est retombée au voisinage
de 2,6% et s'y maintient. La reprise
s'avère en définitive relativement
peu VIgoureuse.

La croissance allemande
semble hésiter

En Allemagne, le bâtiment sem
ble au bout de sa longue phase de
contraction, mais la production in
dustrielle plafonne depuis le début
de l'année. La tendance de la de
mande industrielle tend à s'effriter
de même que les commandes nou
velles à l'industrie. La consomma
tion rechute alors que l'indice de con
fiance des ménages est fortement
remonté. Les commandes de biens
d'équipement ont très fortement re
bondi au début de l'année, puis elles
ont plutôt reculé. La conjoncture al
lemande semble donc hésiter, peut
être en raison de la période électo
rale.

Très bonne conjoncture en
Espagne, ralentissement
marqué au Royaume-Uni

L'Espagne continue d'aller très
bien mais deux pays sont en ralen
tissement plus ou moins marqué,
l'Italie et le Royaume-Uni. En Ita
lie, les enquêtes suggèrent un début
de retournement industriel. Au
Royaume-Uni, le retournement est
plus ancien et très marqué. Les car
nets de commande et les perspecti
ves de production industrielle sont
tombés à des points bas en quelques
mois. Le nombre de logements com
mencés a fortement reculé. La
hausse de la livre (de 20% en deux

PLo:HSPEC TIYl.~ l'CIlNO)[l(!UES rouI< 19f)R 1'.'1' U)9!)

ans en termes de change effectif) et
la hausse du taux d'intérêt ont cassé
la croissance anglaise sans d'ailleurs
éviter un accroissement du déficit
extérieur à 20 milliards de livres
sterling, en rythme annuel.

Au total, la tendance de l'activité
européenne est modérée. Elle n'était
pas en accélération avant l'été et elle
ne pourra pas éviter d'enregistrer
l'impact des crises environnantes.
Nous retenons une perspective de
croissance européenne un peu infé
rieure à celle de juin dernier (2,3%
en 1999 dans ces perspectives, 2,7%
en juin dernier) car nous avions déjà
intégré à l'époque un net ralentisse
ment de la demande mondiale.

La France

La conjoncture française est de
puis quelques trimestres légèrement
plus forte que la moyenne euro
péenne. Elle restait bonne jusqu'aux
derniers mois mais elle n'était pas en
accélération.

Deux secteurs tirent la
croissance, la consommation
et le bâtiment.

Les commerçants-détaillants
comme les ménages étaient très op
timistes en début juillet et la consom
mation à un niveau très élevé. Dans
le bâtiment, les entrepreneurs cons
tataient une accélération des com
mandes et ils anticipaient des pers
pectives d'activité favorables, avec
un raffermissement des prix et une
amélioration de leur trésorerie.

L'économie française enregistre
néanmoins depuis plusieurs mois,
l'effet du ralentissement du com
merce mondial. Le commerce exté
rieur français est toujours très excé
dentaire avec toutefois des change
ments importants. Le chiffre d'affai
res à l'exportation plafonne depuis

OCTOflRI'; ID!J8 - REXECODE:
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Enquête dans l'industrie
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1998
1 2

0,6 0,7
0,7 0,4

Le maintien d'une

croissance à un rythme

supérieur à la moyenne des

années 90 paraît possible.

1997 1998 1999

2,3 2,9 2,3
7,7 7,6 5,3
0,9 3,6 2,7

0,0 4,3 3,9
-0,4 7,0 5,6
12,6 4,8 3,6

0,2 1,1 0,9 0,8
0,1 0,3 0,2 0,5

Croissance et emploi
(variation en %)

1997
123 4

Perspectives françaises
(Taux de variation des volumes %)

PIB
Importations
Consommation

FECF totale
dont: productif

Exportations

Croissance (PIE)
Emploi*

* glissements

biens d'équipe
ment profes
sionnels fléchis
sent et le solde
des opinions des
grossistes en
biens d'équipe
ment sur le vo
lume de leurs
ventes a baissé.
L'inquiétude
sur l'environne
ment mondial--------------------

peut contribuer
à renforcer la
prudence des
entrepreneurs
dans leurs in
vestissements.

Il paraît bien difficile dans le dé
sordre actuel de probabiliser nos hy
pothèses et par.conséquent la pers
pective privilégiée. Celle-ci résulte de
choix décrits dans les pages précé
dentes. D'autres hypothèses sont
évidemment possibles.

Incertitudes et aléas

Nous maintenons l'idée que l'in
vestissement productif resterait la
composante la plus dynamique de la
demande en 1999, mais nous mar
quons un léger décrochement par
rapport à 1998.Le taux de chômage n'a plus

baissé en juillet après plusieurs mois
de recul. L'emploi salarié dans les
secteurs marchands non agricoles a
progressé de 0,4% entre fin mars et
fin juin. Le profil de l'emploi suggère
que pour le PIB le point haut de
croissance est dépassé. Compte tenu
des tendances extérieures et des évé
nements récents, on peut craindre
un nouveau ralentissement de l'em
ploi.

L'emploi suit la croissance

L'industrie est en phase de
ralentissement

L'enquête bimestrielle dans le
commerce de gros confirme de gran
des différences sectorielles. Les gros
sistes en biens de consommation af
fichaient avant l'été des opinions et
des anticipations très positives sur
leur activité. En revanche, les opi
nions des grossistes en biens inter
médiaires et en biens d'équipement
se sont retournées en juillet dernier.
Par ailleurs, les prix des biens inter
médiaires continuaient de reculer en
juin. L'inflexion des biens intermé
diaires est souvent annonciatrice
d'un ralentissement industriel.

plus de six mois. L'excédent indus
triel s'effrite, notamment dans les
échanges avec l'Union européenne.

L'investissement tiendra-il ?
Deux données présentes
viennent ouvrir l'éventail des
possibles.

Une question importante con
cerne le comportement d'investisse
ment pour 1999. Le rebond de la
croissance a conduit à un redresse
ment des dépenses d'équipement
aux deux premiers trimestres de
1998 et à une hausse du taux d'uti
lisation des capacités de production,
facteur favorable à la poursuite du
mouvement. Pourtant, celle-ci ne
semble pas aujourd'hui complé
tement assurée. Les importations de

D'une part, l'instabilité présente
doit beaucoup à un affaiblissement
des capacités de réaction du pouvoir
politique dans une large fraction du
monde. L'observation vaut pour une
partie de l'Asie du Sud-est, pour le
Japon, pour la Russie et tout porte à
croire qu'elle risque de s'étendre aux
Etats-Unis. D'autre part, les évolu
tions économiques ne sont pas conti
nues. L'ampleur des mouvements de
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capitaux possibles est telle actuelle
ment que des seuils peuvent être at
teints suceptibles de provoquer de
nouvelles ruptures et des disconti
nuités sans qu'une probabilité puisse
être affectée à ces risques.

Un scénario plus optimiste
peut-il être envisageable?

contribuerait à tirer le Japon hors
de la récession, ce qui en retour as
surerait la croissance de l'Europe et
des Etats-Unis.

Mais les aléas négatifs
paraissent aujourd'hui plus
nombreux.

Répartition des probabilités de
la croissance française en 1999

On peut facilement envisager
pour une large partie du monde dans
le contexte actuel des révisions de
comportements des banques, des en
treprises comme des ménages les con
duisant à des attitudes beaucoup plus
prudentes en matière de crédit, d'in
vestissement et de consommation. Si
tel était le cas, la reprise européenne,
dont il faut souligner une fois encore
qu'elle est restée peu vigoureuse,
serait dans ce cas compromise. On
ne voit plus très bien dans de telles
hypothèses où se situeraient les fac
teurs de soutien de l'activité mondiale
en 1999. A titre purement indicatif,
le graphique ci-dessus indique le ris
que bas qui peut peser sur la crois
sance française de 1999.

3%

Les désordres financiers conti
nuent à se propager. Il est facile
d'imaginer des conséquences en
chaîne conduisant à un ralentisse
ment marqué de la croissance éco
nomique en 1999. Nos perspectives

retiennent le plus
souvent des hypo
thèses favorables :
impact russe limité,
évolution contrôlée
en Amérique latine,
retour prochain à la
croissance générale
en Asie, y compris au
Japon où la crise fi
nancière est pour
tant loin d'être résor
bée, enfin maintien

d'anticipations positives en Europe.

2 2.3

On peut aussi envisager pour les
Etats-Unis une croissance plus forte
que celle que nous retenons en 1999.
Aucun des facteurs qui mettaient fin
aux cycles économiques dans le passé
(dérapage des prix, des salaires et
des taux d'intérêt) sont absents. En
revanche, le dynamisme des compor
tements ne se dément pas. C'est dans
une économie de services le facteur
clé de la croissance. La persistance
d'une croissance américaine autour
de 2,5% (et d'une croissance euro
péenne entre 2,5 et 3%) endiguerait
les difficultés des pays émergents et

L'expérience de 1998 montre que
les b,;mnes surprises sont possibles.
A l'automne 1997, la crise asiatique
avait suscité de fortes craintes sur
la croissance. Or, la croissance s'est
maintenue au moins
aux Etats-Unis et en
Europe. Les effets
immédiats (baisse
des taux et de cer
tains prix) ont en dé
finitive plutôt sou
tenu la croissance
des pays occidentaux
(hors Japon). Après
les crises récentes,
on pourrait peut-être
imaginer une proIon-
gation de ce mécanisme en 1999,
alors que son effet touchait à sa fin.
Mais les baisses de cours déjà enre
gistrées rendent peu probable cette
hypothèse.
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PIE (en volume) 3,4 3,9 3,3 1,3

Demande interne stocks compris 3,6 4,2 4,7 2,0
Demande interne hors stocks 3,6 3,8 4,9 2,3

Consommation privée 3,2 3,4 4,5 2,5
Dépenses publiques 1,1 1,3 0,8 1,6
FBCF totale 8,8 8,5 11,6 2,3

logement 7,4 2,5 9,3 -0,8
productif 9,3 10,7 12,4 3,3

Exportations (biens et services) 8,5 12,8 0,1 -0,5
Importations (biens et services) 9,2 13,9 10,9 4,6

Prix de détail 2,9 2,3 1,6 2,1
Gains horaires* 3,4 3,9 4,1 3,8
Balance courante (taux annuel) - mrds $-135 -155 -232 -284

Moyenne sur la période

Etats-Unis

Prévisions par pays

Le premier point à souligner est
que l'inflation reste très modérée. Sur
les quatre derniers trimestres connus,
la hausse des prix du PIB dépasse à
peine 1%. Simultanément, les prix à
l'importation ont reculé de 4,8%.
Aussi comprend-on que les prix à la
consommation restent "sages", en
hausse de 1,6% sur les douze derniers
mois connus. Ceci donne des degrés

de liberté au Système fédéral de Ré
serve et peut rassurer quant à l'ave
nir à court terme de la conjoncture.
Dans le passé c'est le dérapage infla
tionniste qui a mis fin à toutes les
phases haussières du cycle.

Le second point à rappeler est que
les comptes publics sont désormais
largement excédentaires (vraisem
blablement de l'ordre de 1,3% du PIB
en 1998) de sorte que la dette publi
que continue de reculer. Le main
tien ces dernières années d'une ges
tion rigoureuse des dépenses en dé
pit de rentrées fiscales plus abon
dantes que prévu, confère aux auto
rités budgétaires des marges de
manoeuvre pour soutenir éventuel
lement l'économie.

Le double fait que la croissance
reste jusqu'à présent non inflation
niste et que les comptes publics
soient redevenus excédentaires ne
doit cependant pas occulter certains
déséquilibres internes inextrapo
lables. La baisse du taux d'épargne
des ménages à moins de 1% de leur
revenu disponible d'une part et l'aug
mentation du besoin de financement
des sociétés non financières consé
cutive au repli de leurs profits et à
la poursuite d'un vifcourant d'inves
tissement d'autre part, ne peuvent
être extrapolées. Les corrections pè
seront sur la demande intérieure. Le
ralentissement de l'activité qui en
résultera, sera accentué par la pour
suite probable de la contraction des
exportations touchées cette fois par
les difficultés de l'Amérique latine et
la décélération de l'économie cana
dienne. Après une avance de 3,3%
en 1998, le volume du PIB augmen
terait ainsi de 1,3% en 1999.

19.9.919.98

Variations annuelles en %

19.96 19.97

Encore soutenue au premier tri
mestre (5,5% l'an), la croissance s'est
nettement modérée au deuxième
trimestre pour ressortir à 1,6% l'an.
Le ralentissement en cours, qui tou
che la sphère industrielle, s'est
trouvé amplifié par l'effet des grè
ves et ne peut donc pas être consi
déré comme l'annonce d'un retour
nement. L'analyse de la situation
économique américaine demeure
cependant délicate, l'avenir est as
sez incertain.

ETATS- UNIS

Un risque d'arrêt plus

brutal de la consommation

et de l'investissement

Bons du Trésor à 3 mois 5,2 5,2 5,0 4,4
Obligations d'Etat à 10 ans 6,4 6,4 5,4 4,7

Dans scénario,ce qUI est
1 $ = ...euro 0,79 0,88 0,90 0,84 d'ailleurs celui que nous proposons1 $ = ...D.M 1,51 1,74 1,77 1,65
1 $ = ...yens 109 121 135 130 depuis décembre dernier, le marché
1 $ = ...FF 5,12 5,84 5,94 5,53 du travail se détendrait avec un taux1.f= ... $ 1,56 1,64 1,63 1,59

* Moyenne sur la période de chômage repassant au-dessus de
22
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Balance courante (mrds $ - taux annuel) 65,8 94,5 120 125

Euro-yen à 3 mois 0,5 0,5 0,50 0,25
Obligations d'Etat à 10 ans 3,0 2,2 1,40 1,10

1 US$ =...yens 109 121 135 130
1 Euro =.. .yens 138 137 151 155
1 DM=...yens 72,3 69,7 76,4 78,6

* Moyenne sur la période
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H~{j H~7 H~8 H~~

Variations annuelles en %

PIB (en volume) 4,1 0,8 -2,4 1,0

Demande interne stochs compris 5,0 -0.5 -3,1 0,8
Demande interne hors stochs 5,0 -0.5 -3,0 0,9

Consommation privée 2,9 1,1 -1,6 0,6
Consommation publique 1,5 -0,2 0,7 0,9
FBCF totale 10,1 -3,7 -6,9 1,4

FBCF productif privé 9,4 4,4 -9,1 -3,3
FBCF logement 13,5 -15,2 -11,0 -3,5
FBCF publique 9,4 -11,9 0,5 13,2

Exportations de biens et services 3,4 10,9 -1,3 3,6
Importations de biens et services 11,5 -0,1 -7,2 2,5

Prix de détail 0,1 1,7 0,3 0,1
Gains mensuels 2,2 0,6 -1,1 0,4

Moyenne sur la période

5%. Les pressions salariales se mo
déreraient de sorte que le Système
fédéral de Réserve pourrait desser
rer son étreinte monétaire. Le taux
des bons du Trésor à 3 mois pourrait
glisser jusqu'à 4% en fin d'exercice
prochain. Malgré le ralentissement
projeté du volume des importations
: +4,6% en 1999 après 10,9% en 1998,
le déficit extérieur ne se résorberait
pas. Au contraire, il s'accentuerait
encore en raison de la baisse proba
ble des exportations qui se poursui
vra. La réévaluation du change ef
fectif du dollar depuis plus de deux
ans devrait aussi se traduire par des
pertes de parts de marché. Au total,
le déficit courant estimé à 232 mil
liards $ pour l'exercice en cours se
creuserait encore pour se stabiliser
dans la zone des 285 milliards $ en
1999. Les Etats-Unis continueraient
de soutenir la conjoncture mondiale
mais de plus en plus modérément.

En regard de celle du consensus qui
est à 2,2%, notre perspective à 1,3%
peut paraître pessimiste. Elle suppose
une correction modérée sur la consom
mation des ménages, plus nette sur
l'investissement productif. En ces do
maines, la tenue de Wall-Street sera
déterminante au cours des prochains
mois. Un scénario plus optimiste ne
peut être exclu, qui aurait cependant
des incidences négatives pour la ba
lance des comptes courants, un scéna
rio plus pessimiste ne peut l'être non
plus, qui aurait un impact majeur sur
la conjoncture mondiale.

Japon

Comme l'ont confirmé les comp
tes du deuxième trimestre 1998, le
Japon est confronté à une récession
particulièrement sévère. La baisse
du PIB en volume et en valeur est le
résultat d'évolutions négatives de
chacune des composantes de la de
mande intérieure. Ce cumul d'effets
dépressifs traduit l'ampleur de la

crise actuelle, qu'il est courant d'ap
peler« crise de défiance généralisée»
dans le système économique de l'ar
chipel. Ainsi les ménages réduisent
leurs achats tandis que les entrepri
ses diminuent leurs investisse
ments. Ce climat dépressif a par
ailleurs conduit le Japon à un cer
tain repli sur soi, puisqu'il a réduit
massivement ses importations au
premier semestre 1998.

D'une certaine manière le possi
ble recul sensible du PIB que
d'aucuns imaginaient il y a un an
mais n'osaient inscrire dans leurs
prévisions, compte tenu de la récur
rente capacité du gouvernement à
relancer la croissance, s'est matéria
lisé au premier semestre. Par
ailleurs, il y a un an, la forte réces
sion japonaise faisait si peur, alors
que venait juste d'éclater la crise en
Asie, qu'un certain consensus s'était
établi parmi les économistes pour ne
pas retenir un scénario trop noir
pour la croissance japonaise. Ainsi

JAPON

0< munI' 1~HJ8 - HEXECODE

Le Japon peut retrouver

une croissance positive

en 1999
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en Jum 1998 l'OCDE n'inscrivait
qu'un recul de 0,3% du PIB dans ses
perspectives pour l'année en cours.
Désormais alors que la récession est
effective et importante et que la sta
bilité asiatique doit davantage au com
portement chinois qu'au dynamisme
japonais, la question centrale est de sa
voir quelles formes prendront les ajus
tements dans trois secteurs en parti
culier: la finance, l'industrie et l'orga
nisation du pouvoir politique.

Face à cette triple interrogation
notre scénario a retenu une réponse
globale plutôt favorable au dévelop
pement de moyen terme du Japon.
En effet la croissance légèrement po
sitive que nous inscrivons pour 1999
repose intégralement sur le dyna
misme de l'investissement public qui
devrait être réalisé dans les six mois
à venir, conformément au plan de
relance décidé en mars dernier par
le gouvernement. Par contre, nous
retenons un recul de l'investissement
productif privé pour 1999 (-3,1%)
après une forte baisse en 1998 (
9,1%). Cet ajustement indiquerait
que l'industrie japonaise cesserait de
répondre aux à coups conjoncturels
qu'impliquent les relances publiques
récurrentes, pour davantage recher
cher la rentabilité à long terme. Ce
changement de stratégie devrait pe
ser à court-terme sur l'emploi et sur
la rémunération des salariés. Celle
ci progresserait lentement en 1999
après une baisse de 1,1% en 1998.
Dans ce contexte la consommation
devrait rester modérée. L'ampleur de
sa progression dépendra de la ma
nière dont les japonais perçevront les
changements que nous retenons. En
particulier s'ils avaient davantage
confiance dans les changements
structurels que nous retenons, leur
optimisme plus solide entraînerait
un taux d'épagne plus bas et une con
sommation plus ferme.

Le scénario central de croissance

PERSPECT[VES Ü'ONOMlqUI:S POUR] 998 ET 1999

faible qui cache des évolutions op
posées entre les comportements des
agents privés et publics repose, par
ailleurs, sur deux hypothèses impor
tantes. La première concerne le ni
veau de désagrégation du secteur fi
nancier. Faute de disposer de don
nées particulièrement fiables et
dans l'incapacité d'être certain des
mesures qui seront effectivement
mises en oeuvre pour réformer les
institutions, nous ne pouvons qu'être
prudents sur les capacités des ban
ques de jouer leur rôle de finance
ment d'une économie qui doit faire
preuve d'imagination pour connaître
une croissance forte. Cependant
nous ne retenons pas un scénario
plus noir où la panique s'emparerait
des épargnants japonais. La
deuxième hypothèse concerne le sys
tème politique. Malgré les incertitu
des actuelles nous n'envisageons pas
de détérioration importante du cli
mat social. D'une certaine manière
le consensus latent qui entoure les
« décisions)} économiques ne de
vraient pas être remis en cause.

Allemagne

Le ralentissement de la crois
sance du PIB allemand au deuxième
trimestre (0,4% l'an) était attendu
après un premier trimestre excep
tionnel (5,9% l'an) marqué par une
conjonction de faits favorables. En
raisonnant sur le premier semestre
dans son ensemble, il ressort que le
PIB a progressé de 3,3% l'an. Moteur
de la croissance allemande l'an der
nier, la demande extérieure nette a
contribué négativement (-0,9% l'an)
au PIB au premier semestre. Si la
demande intérieure a pris le relais,
force est de constater la faiblesse
persistante de la consommation des
ménages et de l'investissement, tou
jours marqué par la poursuite de
l'ajustement dans le secteur de la
construction. L'enjeu principal du
scénario, qui prévoit une croissance
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ALLEMAGNE

1!196 1!197 1!198 1!199

Variations annuelles en %

PIB (en volume) 1,4 2,2 2,5 2,5

Demande interne stocks compris 0,8 1,2 2,7 2,8
Demande interne hors stocks 1,0 0,1 1,5 2,8

Consommation privée 1,4 0,2 1,4 2,5
Consommation publique 2,6 -0,4 2,1 2,2
FBCF totale -1,2 0,2 2,2 4,2

Construction -3,1 ·2,2 -2,1 2,4
Equipement 1,9 3,9 8,6 6,5

Exportations de biens et services 5,1 10,7 5,6 3,5
Importations de biens et services 2,8 7,0 5,8 5,0

Déflateur du PIB 1,0 0,6 1,1 1,3
Gains horaires (toutes activités) 2,3 1,2 1,6 2,2

Balance courante
enmrdsDM -20,7 -6,9 2,3 2,0
en mrds $ -13,8 -4,0 1,3 1,2

Moyenne sur la période

Taux interbancaire à 3 mois 3,3 3,3 3,5 3,5
Emprunt d'Etat à 10 ans 6,2 5,7 4,6 4,0

1 $ = ... DM 1,51 1,73 1,77 1,65
1 écu/euro=... DM 1,91 1,96 1,97 1,97
1 DM= ... FF 3,40 3,37 3,35 3,35
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modérée de 2,5% en 1997 et 1998,
réside dans la capacité de la de
mande intérieure de relayer durable
ment une contribution extérieure
prévue en nette perte de vitesse. En
particulier, le ralentissement des ex
portations pourrait conduire les entre
prises allemandes à revoir à la baisse
leurs projets d'investissement.

Sur la période récente, le repli
marqué des commandes extérieures
et le ralentissement du mouvement
d'amélioration de la compétitivité
allemande (avec des coûts de produc
tion encore largement supérieurs
qu'ailleurs) laissent entrevoir une
dégradation des perspectives ainsi
que de nouvelles pertes de parts de
marché en 1999 pour le secteur ex
portateur. Depuis 1995, la compéti
tivité allemande s'est certes amélio
rée (dépréciation du mark, modéra
tion salariale et restructurations)
mais elle reste insuffisante. Les gains
de parts de marché de 1997-98 s'ex
pliquent essentiellement par la struc
ture du commerce extérieur allemand
: en exportant princi- paIement des
biens d'équipement, l'économie alle
mande a pleinement profité du redé
marrage de l'investissement produc
tif dans les pays de l'Union Euro
péenne et d'Europe de l'est.

Le marché intérieur est resté plus
mou que prévu. Avec la chute enre
gistrée au deuxième trimestre (-2,7%
l'an), la contribution de la consom
mation des ménages à la croissance
est inférieure à 1% l'an sur le pre
mier semestre. Ce résultat décevant
provient pour partie de la moindre
progression du pouvoir d'achat et de
la légère remontée du taux d'épar
gne des ménages allemands. La re
prise de la consommation privée de
mande en fait toujours confirmation.
Le marché automobile n'échappe pas
à cette remarque et les ventes au
détail sont restées très peu dynami
ques. Les améliorations sensibles
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enregistrées sur le marché de l'em
ploi devraient toutefois permettre à
la consommation de s'affermir (1,4%
en 1998 et 2,5% en 1999). Avec
38 000 emplois créés en mai et
28 000 en juin, dernier point connu,
la baisse du chômage (10,9% de la
population active fin août) s'explique
désormais enfin par un début de re
prise de l'emploi.

Les principales interrogations
concernent l'investissement. La
FBCF en biens d'équipement, après
un premier trimestre dynamique
mais ponctué de plusieurs aléas,
semble fléchir. Les commandes inté
rieures sont reparties à la hausse en
juillet, mais le retournement profond
des commandes étrangères conduit
à s'interroger sur la tendance à ve
nir. Le maintien du taux d'utilisation
des capacités de production à un ni
veau haut dans l'industrie depuis la
mi-1997 conjugué aux difficultés
d'un redémarrage durable de l'inves
tissement productif peut être inter-
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Fin de la récession dans

la construction en

Allemagne



prété comme le signe d'une insuffi
sance de compétitivité de l'appareil
productif allemand, en raison du ni
veau élevé de ses coûts salariaux. La
FBCF construction continue en
outre de peser sur les comptes. Sa
contribution négative à la croissance
au premier semestre (-0,8%) annule
pratiquement la contribution posi
tive de la composante "biens d'équi
pement" (1,2%). Dans le résidentiel,
le rebond attendu des permis de
construire à l'ouest compense la
chute vertigineuse (et qui se pour
suit) dans la partie orientale. Les
autorisations de construire dans le
non-résidentiel sont par contre net
!ement reparties à la hausse. Pour
1999, la fin de l'ajustement à la
baisse du secteur de la construction
se dessine. A 11% du PIB, le taux
d'investissement en construction se
rapproche fortement de la moyenne
européenne.

Variations annuelles en %

Consommation privée
Consommation publique
FBCF totale

logement
productif
administrations publiques

Exportations de biens et services
Importations de biens et services

1,6 2,3 2,9 2,3

0,9 0,8 3,8 2,8
1,6 0,8 3,3 2,8

2,0 0,9 3,6 2,7
2,6 1,2 1,4 1,9

-0,5 0,0 4,3 3,9
-1,0 -0,6 2,0 2,2
0,6 -0,4 7,0 5,6

-7,5 0,2 0,3 1,1

5,2 12,6 4,8 3,6
3,0 7,7 7,6 5,3

1,2 0,9 0,9 1,2
2,0 1,2 , 0,8 1,1

105 233 221 218
20,5 39,9 37,2 39,5

Moyenne sur la période

3,9 3,5 3,5 3,5
6,3 5,6 4,6 4,0

5,12 5,84 5,94 5,53
6,49 6,61 6,62 6,60

Depuis le début de l'année 1998,
nous avons observé un changement
net de la nature de la croissance.
Alors que la demande extérieure
avait tiré la croissance en 1997, les
exportations françaises plafonnent
depuis le début de l'année. Ce net
ralentissement de la demande exté
rieure devrait se prolonger au second
semestre. La contribution des échan
ges extérieurs avait été de 1,5% en
1997. Elle serait de -1,4% au premier
semestre et de -1% au second.

France

L'activité économique française
est restée soutenue jusqu'au second
trimestre de 1998. Les chiffres des
comptes trimestriels ont révisé en
hausse de 2,2% à 2,5% la croissance
du PIB en rythme annualisé au pre
mier trimestre. Ils estiment la crois
sance à 2,8% au second trimestre.
Même si la croissance est en ralen
tissement depuis le second trimes
tre de 1997, elle reste relativement.
L'acquis de croissance pour 1998 est
de 2,5%. La croissance au troisième
trimestre devrait être encore élevée,
soutenue par la demande intérieure
et majorée d'un quart de point grâce
à un effet calendaire favorable.

Parallèlement la demande inté
rieure est plus soutenue que ce que
nous envisagions en juin dernier. Du
côté de la consommation des ména
ges, les derniers indicateurs sont très
bien orientés: la consommation de
produits manufacturés a progressé de
5,3% en rythme annualisé au premier
semestre. Les immatriculations de
voitures sont en progression de 6% sur
les trois derniers mois. La consomma
tion resterait bien orientée du fait du
haut niveau de l'indice de confiance
des ménages et de la nette améliora
tion du marché de l'emploi. Dans no
tre scénario, nous envisageons une
baisse temporaire du taux d'épargne
qui soutient la consommation.

1!J!J!J1!J!J81!J!J6 1!J!J7

FRANCE

Balance courante
en mrds F
en mrds $

Marché interbancaire à 3 mois
Obligations d'Etat à 10 ans

PIB (en volume)

1 $ = ...FF
1 Euro= ...FF

Déflateur du PIB
Prix de détail

Demande interne stocks compris
Demande interne hors stocks
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L'investissement productif a été
très dynamique sur les deux pre
miers trimestres, en accord avec les
anticipations des industriels dans
l'enquête investissement de janvier
et avril. La remontée des taux d'uti
lisation dans tous les secteurs indus
triels jusqu'au mois de juillet sou
tient aussi l'idée d'un redémarrage
de l'investissement. Avec un inves
tissement en construction qui re
vient sur une pente positive et un in
vestissement en biens d'équipement
qui progresserait de 9%, l'investis
sement des entreprises progresse
rait de 7% en 1998.

La baisse des taux d'intérêt pro
fite aussi aux ménages dont l'inves
tissement en logement est plus dy
namIque.

Au total, le ralentissement de la
demande extérieure est plus que
compensé par le raffermissement de
la demande intérieure, ce qui conduit
à une petite révision en hausse de
nos perspective de croissance en
1998.

Pour 1999, le scénario intègre le
ralentissement de la demande exté
rieure adressée à la France, du fait
du ralentissement des Etats-Unis et
des zones émergentes en crise. En
tre 1997 et 1999, la croissance de la
demande mondiale adressée à la
France est diminuée de moitié. Les
exportations françaises ne progres
seraient que de 3,6% en 1999, la de
mande mondiale adressée à la
France progressant de 4,2%. La
France pâtirait d'une perte de com
pétitivité avec un taux de change ef
fectif qui s'apprécie de plus de 3%,
et perdrait quelques parts de mar
chés. En terme de profil instantané,
nos exportations progresseraient
plus vite au second semestre 1999
sous l'effet du rebond projeté des
importations de la zone asiatique.

La demande intérieure reste sou
tenue mais elle ralentit, L'inflation
reste tirée par le bas du fait de la
baisse des prix des produits de base,
et des prix des produits importés. La
progression des salaires resterait
contenue. L'emploi serait relative
ment fort, avec une fin de cycle de la
productivité. Les entreprises pâtis
sent du ralentissement des prix, et
de la faible productivité et voient leur
taux de marge se dégrader lente
ment.

Le changement de nature de la
croissance et la baisse des taux longs
sont favorables à la réduction du
déficit public. Avec un excédent pri
maire en 1998 et 1999, et une baisse
des charges d'intérêt en 1999, le dé
ficit se réduit à 2,8% en 1998 et à
2,4% en 1999, sans arrêter la mon
tée du poids de la dette dans le PIB.

Royaume-Uni

Les signes de ralentissement de
l'économie se multiplient. De 3,6%
au troisième trimestre 1997, la crois
sance du PIB (aux coûts des facteurs)
est revenue à 2% aux premier et
deuxième trimestres de cette année,
Surtout, les résultats des enquêtes
menées tant dans l'industrie que
dans les services ont continué de se
dégrader jusqu'en août. En particu
lier, dans le secteur manufacturier,
les industriels indiquent un gonfle
ment des stocks et l'opinion sur les
perspectives de production a forte
ment chuté, retombant à un niveau
comparable à celui du début 1991.
A l'époque, la production manufac
turière avait baissé d'environ 6% en
l'espace de six mois alors que, dans
la situation présente, elle n'a fait que
stagner. Une récession dans le sec
teur est donc à craindre au deuxième
semestre, Par ailleurs, au prin
temps, les mises en chantier de lo
gement n'ont fait que se stabiliser
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Le Royaume-Uni subit les

conséquences de taux

d'intérêt élevés et d'une

livre sterling trop chère.

après une forte rechute en début
d'année; aussi faut-il s'attendre si
non à une nouvelle baisse de l'acti
vité dans la construction du moins à
une stagnation.

En définitive, le compte présenté
ci-contre peut être jugé optimiste car
les résultats d'enquête sont parfai
tement compatibles avec un recul du
PIB sur la deuxième partie de 1998.
Si nous n'avons pas retenu cette
éventualité c'est que nous pensons
que la consommation des ménages
devrait encore soutenir la croissance
au deuxième semestre 1998 malgré
le ralentissement de l'investisse
ment et des exportations et une con
tribution négative des stocks. Pour
1999, l'allure de la consommation
des ménages est amenée à se modé
rer de façon sensible puiqu'elle des
cendrait en dessous de 2% l'an. Mais
ceci serait compensé par une réac
célération progressive des exporta-

tions justifiée par la baisse de la li
vre. Enfin, dans un contexte de ra
lentissement conjoncturel assez
marqué, de baisses des prix des pro
duits de base sur les marchés inter
nationaux, l'inflation serait amenée
à ralentir malgré la dépréciation du
change, ce qui autoriserait une dé·
tente de la politique monétaire.

Nos perspectives dépendent étroi
tement des hypothèses sur la con·
sommation privée. Sur la période
récente, les indicateurs sont encore
globalement favorables. En
moyenne sur juillet-août, les imma
triculations d'automobiles sont en
retrait de 4% par rapport au niveau
moyen du deuxième trimestre. Mais
sur les mêmes périodes de compa
raison, les ventes au détail se sont
ressaisies progressant de 3,3% con·
tre seulement 1% au deuxième tri
mestre.
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1996 1997 1998 1999

Variations annuelles en %

PIB (en volume) 2,2 3,4 2,4 1,4

Demande interne stocks compris 2,5 3,7 3,6 1,5
Demande interne hors stocks 2,7 3,8 3,4 1.7

Consommation privée 3,6 4,6 3,7 1,9
Consommation publique 1,2 0,2 1,3 1,4

FBCF totale 1,5 5,2 4,5 1,1
Construction 1,0 4,2 5,7 3,2
Equipement 2,1 6,5 3,1 -1,5

Exportations de biens et services 6,8 8,0 0,9 2,7
Importations de biens et services 8,4 9,2 4,7 2,8

Prix de détail 2,4 3,1 3,4 2,1
Gains mensuels (toutes activités) 3,9 4,4 4,7 3,3

Balance courante
mrds ;E ·1,9 4,5 -12,5 -13,6
mrds $ ·2,9 7,3 -20,3 -21,6

Moyenne sur la période

Marché interbancaire à 3 mois 6,0 6,8 7,6 6,9
Obligations d'Etat à 10 ans 7,8 7,0 5,7 5,0

1 ;E = ,.. $ l,57 1,64 1,63 l,59
1 ;E = ... euro 1,23 1,45 1,46 1,33
1;E = ".DM 2,35 2,85 2,89 2,63
1;E = ...FF 8,00 9,57 9,6'6 8,79

PEHSPECTI\'ES ECONo\II11UES l'OUR 1!)!)8 CT 1!)99

Le dynamisme de la consomma
tion des ménages repose sur l'emploi
(+1,6% l'an au deuxième trimestre)
et une accélération des gains de pou
voir d'achat des salaires liée notam
ment à d'importantes distributions
de primes en début d'année. Avec la
baisse probable de l'activité dans l'in
dustrie et au mieux la stagnation
dans la construction, la croissance de
l'emploi ne peut que se modérer. De
plus, l'effet «primes» va fortement
s'atténuer. Toutefois, le pouvoir
d'achat des salaires devrait se main
tenir en raison des revalorisations
générales récemment accordées. En
juin, la moyenne sur les douze der
niers mois des augmentations géné
rales s'établissait à 3,8% contre 3,4%
au début 1998. Il faut y ajouter une
dérive positive mais très cyclique
concentrant l'effet de tous les autres
facteurs influençant le salaire moyen
(glissement- vieillesse-technicité,
temps partiel, heures supplémentai
res, primes); hors primes, cette dé
rive est de l'ordre de 1%. On peut
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sultats sont d'ailleurs fortement ti
rés par la production automobile et
la production de biens de consomma
tion non durables (respectivement
1.3% et 1.1% sur la même période).

Dans le même temps, l'excédent
commercial qui s'était dégradé tout
au long de l'année 1997 se stabilise
à des niveaux élevés sur les cinq der
nières années (autour de 60 trillions
de lires l'an). A la suite d'un premier
semestre relativement dynamique,
encore très influencé par les aides
gouvernementales pour l'achat des
voitures, les importations devraient
reprendre une tendance plus modé
rée, à des taux de croissance infé
rieurs à ceux des exportations, puis
que les facteurs qui les avaient ame
nées à des niveaux élevés (reconsti
tution des stocks, automobiles) vont
tendre à disparaître. Cependant, l'ex
position directe de l'Italie aux pays
émergents en crise et les pertes in
directes de parts de marché de-

donc estimer que, hors primes, la
hausse moyenne des salaires était,
à l'été 1998, toujours proche de 6%.
En 1999, avec le ralentissement con
joncturel, les augmentations généra
les et plus encore les primes seront
bien moins généreuses qu'en 1998.
Le ralentissement de l'emploi aidant
et malgré la modération de l'infla
tion, le pouvoir d'achat de la masse
salariale devrait très nettement dé
célérer. De plus, dans un contexte de
remontée du chômage, il ne faut pas
s'attendre à une nouvelle baisse du
taux d'épargne. Les flux nets de cré
dits à la consommation plafonnent
depuis le début de l'année. Aussi,
même dans l'hypothèse optimiste
d'un maintien de ces flux jusqu'à la
fin 1999, la contribution des crédits
à la consommation, d'encore 0,4
point en 1998, disparaîtrait-t-elle en
1999.

Italie

La détérioration de la conjoncture
internationale, une légère décéléra
tion de la demande interne se tra
duisent par une reprise plutôt faible
de l'économie, en moyenne 1.7 % en
1998, malgré un léger recul au pre
mier trimestre, 2.2% en 1999. L'in
flation resterait faible tandis que la
situation des comptes publics ne per
mettrait pas une réduction de la
pression fiscale pendant encore plu
sieurs années, en dépit de la consoli
dation des résultats de 1997. Le taux
de chômage ne devrait pas descen
dre vraisemblablement sous la barre
des 11.9%.

Les données recueillies sur les
derniers mois donnent un tableau
contrasté de l'économie italienne.
L'enquête ISCO souligne la stabilité
voire le recul de la production indus
trielle (respectivement 0 et -0.2% en
variation trimestrielle pour les deux
premiers trimestres en données cor
rigées des jours ouvrables). Ces ré-

PIB (en volume)

Demande interne stocks compris
Demande interne hors stocks

Consommation privée
Consommation publique
FBCF totale

Construction
Equipement

Exportations de biens et services
Importations de biens et services

Prix de détail
Gains horaires (toutes activités)

Balance courante
(taux annuel) - 1000 mrds lires

Milliards de $

Taux Euro-Lire à 3 mois
Emprunt Phare à 10 ans

1 $ = ... Lires
1 Euro= Lires
1 DM= Lires
1000 Lires = ... Francs

Une croissance toujours

hésitante en Italie

ITALIE

1996 1997 1998 1999

Variations annuelles en %

0,7 1,5 1,7 2,2

0,3 2,5 2,7 2,1
0,6 1,5 2,1 2,8

0,8 2,4 1,4 2,6
0,2 -0,7 1,2 1,1
0,4 0,6 5,6 5,3
1,1 -1,6 2,7 2,7

-0,3 2,6 8,2 7,5

·0,2 6,3 5,5 4,3
-2,0 11,8 10,3 4,3

3,8 1,8 1,8 1,8
4,1 4,4 2,5 2,9

Moyenne sur la période

63,4 61,9 62,2 71,6
41,1 36,4 35,9 43,9

8,69 6,79 4,85 3,5
9,22 6,74 4,92 4,2

1543 1703 1730 1634
1958 1930 1949 1949
1025 982 987 990

3,32 3,43 3,40 3,39
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vraient aussi peser sur les exporta
tions. L'Italie semble particulière
ment exposée par rapport aux autres
pays européens (7.5% de ses expor
tations sont à destination des pays
de l'est contre 3.5% pour la France).

En dépit de la bonne tenue de l'in
vestissement, la demande interne
hors stocks se situe en deçà des ni
veaux espérés. D'après les enquêtes
dans les industries manufacturières,
les perpectives de production et le
niveau des carnets de commandes
sont en net recul depuis le début de
l'année, même s'ils se situent à un
niveau élevé par rapport aux derniè
res années. Le niveau de la consom
mation publique semble atteindre
son point haut, compte tenu des con
traintes budgétaires, et il semble que
les consommateurs (dont la de
mande n'a augmenté que de 0.2% au
premier trimestre en rythme annuel)
comme les entreprises attendent un
nouveau desserrement de la politi
que monétaire. Des taux d'intérêt
élevés, associés à une politique bud
gétaire tendue pour faire face à
l'échéance de l'euro, ont contribué au
ralentissement. La fin de la prime
à la casse en juillet devrait par
ailleurs fortement peser sur le
marché automobile au cours du
second semestre.

Le revenu disponible des ména
ges s'accélère légèrement. L'avance
des salaires ressort à 0.8% en termes
réels en juillet, en forte décélération
par rapport à l'année précédente, et
devrait se maintenir à ces niveaux
jusqu'en 1999 tandis que l'emploi
devrait reprendre sa croissance à la
suite des investissements. Cepen
dant, la reprise de la consommation
devrait s'appuyer d'une part sur le
desserrement attendu de la politique
monétaire (près de 150 points de
base en un an) et d'autre part sur la
baisse de la pression budgétaire, qui
avait pesé sur la consommation pri-
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vée au premier semestre 1998. En
fin, il convient de rappeler la hausse
quasi-continue depuis 1997 du mar
ché boursier, largement détenu par
des investisseurs privés (60% en un
an malgré la chute depuis avril).

Pour finir, signalons que les be
soins de financement sur les huit
premiers mois de l'année restent dif
ficiles à interpréter puisque les mé
nages ont la possibilité de différer
les impôts dus en mai en novembre.
Pour le moment, le cumul du besoin
de financement du secteur public
ressortirait à environ 59.8 mille mil
liards de lires l'an contre 47.4 mille
milliards à la même période de l'an
passé.

Espagne

Les comptes nationaux du pre
mier trimestre 1998 font ressortir
une croissance du PIB de 3,7% l'an,
rythme qui, selon les premières es
timations gouvernementales, s'est
maintenu au deuxième trimestre.
La vigueur du cycle économique est
expliquée en majeure partie par la
demande intérieure privée, dont
l'avance instantanée ressort à 4,7%
l'an au premier trimestre. Le recul
de la consommation publique et la
contribution des échanges exté
rieurs (devenue négative) n'ont pas
entamé le dynamisme de l'économie
espagnole. Il est certain que l'expo
sition de l'Espagne vis-à-vis des zo
nes en crise (presque 6% de ses ex
portations sont écoulées en Améri
que latine, 3% en Asie) devrait ac
croître, au cours des prochains tri
mestres, le freinage exercé par la
demande extérieure. Toutefois,
étant donnée l'excellente tenue de
la consommation et de l'investisse
ment (notamment la FBCF cons
truction), notre scénario n'en est que
légèrement modifié. En moyenne
annuelle, la croissance serait de
3,6% en 1998 et de 3,2% en 1999.
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Les éléments de soutien de la de
mande intérieure sont en effet nom
breux: baisse des taux d'intérêt,
amélioration de l'emploi, progression
des gains réels, allégement de la
ponction fiscale des personnes phy
siques. La diminution des taux d'in
térêt hypothécaire (divisés par deux
en deux ans) soutient un secteur de
la construction en pleine expansion,
particulièrement dans le segment
non résidentiel. Le climat de con
fiance des consommateurs ne cesse
de s'améliorer. Avec un crédit
meilleur marché qui progresse de
près de 15% l'an, il s'ensuit une forte
hausse des ventes au détail (+8% sur
un an en juin 1998) et une explosion
du marché automobile (1,3 million
d'immatriculations par an). Du côté
des chefs d'entreprises, les derniers
résultats d'enquête relative aux
perspectives de production et aux
carnets de commande sont bons, et
suggèrent le maintien d'un fort
rythme d'investissement.

rant les prochains trimestres. Tou
tefois, la fixation irrévocable du
change de la peseta à un taux avan
tageux vis-à-vis des pays de la "zone
euro" est propre à soutenir la com
pétitivité de l'Espagne en Europe
(qui représente trois quarts de ses
débouchés). Par conséquent, l'excé
dent de la balance des services (ex
pliqué par d'importantes recettes ti
rées du tourisme) limiterait la dété
rioration de la balance courante.

Malgré un faible excédent d'infla
tion vis-à-vis de la moyenne euro
péenne (0,8 point en juillet), l'écono
mie espagnole respecte les critères
de convergence jugés décisifs pour
l'union monétaire. Les taux longs ont
convergé depuis plusieurs mois vers
des niveaux historiquement bas
(proches de 4,5%). Essentiellement
due à la progression des taxes indi
rectes, la hausse des recettes (près
de 8% sur un an à la fin du premier
semestre), à quoi s'ajoute une mo-

L'espagne a-t-elle trouvé la

clé d'une croissance

équilibrée?

La pression déflationniste en pro
venance des marchés mondiaux de
matières premières contribue, par le
biais de la composante énergie, à la
maîtrise des prix de détail. En août,
leur avance annuelle ressort à 2,1%.
Parallèlement, bien que les gains
horaires et les salaires des conven
tions collectives ralentissent, le pou
voir d'achat de la masse salariale
continue de progresser sur une ten
dance proche de 5% l'an grâce à la
sensible amélioration du marché du
travail (+350.000 créations d'em
plois par an). A la mi-1998, le nom
bre de chômeurs enregistrés a dimi
nué de près de 250.000 personnes en
un an.

Ajouté au ralentissement de la
demande mondiale, le renforcement
prévu de l'euro contre le dollar et con
tre les devises des zones émergen
tes devrait toutefois contribuer à
creuser la balance commerciale du-

ESPAGNE

1996 1997 1998 1999

Variations annuelles en %

PIB (en volume) 2,3 3,4 3,6 3,2

Demande interne stocks compris 1,4 2,7 4,3 4,2
Demande interne hors stocks 1,4 3,0 4,2 4,1

Consommation privée 1,9 3,1 3,6 3,5
Consommation publique 0,1 0,7 -0,5 0,9

FBCF totale 0,9 4,7 9,2 7,9
Construction ·2,0 1,2 5,7 5,5
Equipement 5,9 10,4 14,3 11,2

Exportations de biens et services 9,9 12,9 9,9 4,3
Importations de biens et services 6,2 10,1 11,5 6,9

Prix de détail 3,6 2,0 1,8 1,8
Gains horaires (toutes activités) 5,3 4,1 3,4 3,1

Moyenne sur la période

Balance courante (mrds $) 1,8 2,5 0,4 -1,4

Taux interbancaire à 3 mois 7,5 5,4 4,2 3,5
Emprunt phare à 10 ans 8,7 6,4 4,8 4,1

1 $ =... Pesetas 126,7 146,4 148,9 140,4
1 ECU/Euro =.. , Pesetas 160,8 165,9 167,7 167,4
1 DM =... Pesetas 84,2 84,5 84,9 85,1
100 Pesetas =... Franc 4,0 4,0 3,9 3,9
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dération de la consommation publi
que, concourt à l'amélioration des fi
nances publiques: sur les sept pre
miers mois de l'année, le déficit pu
blic s'inscrit dans la norme officielle
de 2,2% du PIB fixée en 1998. Il de
vrait diminuer en 1999 sous la barre
de 2% (l'objectif officiel de 1,7% sup
pose une croissance de 3,9% du PIB).

deuxième trimestre subissent le con
trecoup d'un effet calendaire défavo
rable. Tout en restant dynamique,
notamment en raison de la vigueur
de la demande intérieure, la crois
sance de l'économie néerlandaise
devrait légèrement ralentir sous l'ef·
fet d'un tassement perceptible de ses
exportations (3,5% cette année,
2,5 % en 1999).

PIE (en volume) 3,1 3,6 3,4 2,5

Demande interne stocks compris 3,0 3,6 4,0 3,2
Demande interne hors stocks 3,0 3,6 3,9 3,0

Consommation privée 2,7 3,0 3,9 2,5
Consommation publique 1,2 1,5 2,8 2,5

FBCF totale 5,4 6,8 4,5 4,8
Productive 8,4 8,1 4,3 5,5
Publique 1,0 0,1 4,6 3,0
Logement 0,8 7,0 6,7 4,0

Exportations de biens et services 5,2 6,7 3,8 3,5
Importations de biens et services 5,3 7,1 5,4 5,0

Prix de détail 2,0 2,2 1,5 1,6
Gains mensuels (toutes activités) 1,9 2,9 2,7 2,0

Moyenne sur la période

Balance courante
en mrdsNLG 42,7 42,0 41,0 39,0
en mrds $ 25,3 21,5 20,6 21,0

Taux interbancaire à 3 mois 3,0 3,3 3,5 3,5
Emprunt d'Etat à 10 ans 6,2 5,6 4,6 4,0

1 $ =... NLG 1,69 1,95 1,99 1,85
1 Ecu/euro =... NLG 2,14 2,21 2,22 2,22
1 NLG =... FF 3,03 2,99 2,98 2,98

Pays-Bas

La conjoncture néerlandaise ré
cente est marquée par un sensible
ralentissement du rythme de crois
sance du PIB au deuxième trimes
tre. La première estimation du CBS
fait état d'une progression proche de
2 % au taux annuel. Généralement
largement révisés par la suite, ces
premiers résultats doivent être inter
prétés avec précaution. Comme en
Allemagne, les résultats du

Variations annuelles en %

Sur la période récente, la consom·
mation privée est restée le principal
moteur de la croissance aux Pays
Bas. L'explosion des ventes de biens
durables au premier semestre a été
soutenue par une hausse modérée du
pouvoir d'achat des ménages et par
la très nette amélioration enregis
trée sur le marché de l'emploi. Les
effectifs employés, connus avec un
important retard statistique, ont
très fortement augmenté au premier
trimestre. Le taux de chômage (qui
touche 4,2% de la population active)
a enfoncé le point bas historique du
début des années 90 et concerne
aujourd'hui moins de 300 000 per
sonnes. Au cours des prochains mois,
le chômage devrait encore reculer
puis se stabiliser autour de la barre
des 4% de la population active en
1999.

La FBCF productive, jusqu'ici
très dynamique, a ralenti sous l'ef
fet de l'achèvement d'une partie im
portante des travaux d'infrastructu
res dans le port de Rotterdam et d'un
net fléchissement des commandes
extérieures de biens d'équipement.
Les perspectives d'une évolution
moins favorable de la demande mon
diale en fin d'année 1998 et en 1999
incitent à plus de prudence en ma
tière d'investissement. Pour l'écono
mie néerlandaise, très ouverte (les
exportations représentent près de
60% du PIB), un ralentissement
marqué des débouchés à l'exporta
tion risque de se traduire par un dé
ficit de croissance non négligeable

H9919981996 1997

PAYS-BAS

Essoufflement des

Pays-Bas
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(même si la part des échanges intra
Union Européenne est prépondé
rante). La croissance des exporta
tions néerlandaises devrait ainsi
poursuivre son fléchissement (3,8%
en 1998 et 3,5% en 1999). Suite aux
dévaluations intervenues dans plu
sieurs zones émergentes, le secteur
exportateur néerlandais devrait en
outre enregistrer de nouvelles pertes
de parts de marché en 1999. Le
rythme de progression de la FBCF
publique (2,8% du PIB) devrait res
ter relativement soutenu. Avec un
déficit budgétaire probablement pro
che des 1,5% du PIB cette année (l%
en 1999), le plus dur de l'effort de
maîtrise des finances publiques est
passé et permet de ne pas sacrifier
les grands projets d'investissement
public (ligne à grande vitesse entre
Bruxelles et Amsterdam, aménage
ments pour la desserte des nouvel
les infrastructures autour de l'aéro
port de Schiphol en extension). La
reconduction du gouvernement de
coalition de M. Kok (libéraux et so
cialistes) devrait permettre la pour
suite des importantes réformes en
gagées depuis 1994 (comptes so
ciaux). Avec le net repli des permis
de construire dans le résidentiel au
deuxième trimestre, la FBCF loge
ment devrait se contracter. Il est vrai
qu'avec près de 110 000 logements
commencés au premier trimestre
(pour 15,7 millions d'habitants), le
mouvement de baisse semblait iné
luctable. Malgré tout, le fort repli des
taux hypothécaires, dans le sillage de
la baisse des taux longs ces derniers
mois, reste un facteur de soutien des
achats de logements neufs.

La hausse des prix à la consom
mation ressortait à 2% en glissement
annuel fin juillet. La très faible aug
mentation des prix de détail d'avril
à juillet provient pour l'essentiel de
la baisse des prix des produits éner
gétiques. L'effondrement du marché
immobilier locatif explique aussi la

moindre hausse des loyers au 1er
juillet. Faisant l'hypothèse d'un
maintien des prix mondiaux des pro
duits de base à un niveau faiblement
rémunérateur et de hausses salaria
les toujours contenues en 1998 et
1999, les prix de détail devraient très
vraisemblablement rester sous la
barre des 2%.

Belgique

La Belgique dispose désormais de
comptes nationaux trimestriels, les
données ayant été rétropolées jus
qu'en 1985. Cependant, les chiffres
du deuxième trimestre ne sont pas
encore connus. Stimulée par une de
mande mondiale vigoureuse, la crois
sance belge s'est accélérée en 1997
(+3%), contrastant avec les années de
faible croissance de 1993 à 1996.

Le dynamisme de l'activité s'est
poursuivi au premier semestre 1998
et la croissance devrait ressortir à
2.7% cette année. Le ralentissement
par rapport à 1997 est la consé
quence de l'impact négatif de la crise
asiatique sur les exportations (19%
des exportations hors de l'Union
Européenne sont à destination de
l'Asie).

Suite au ralentissement de la de
mande mondiale en 1999, la crois
sance belge continuerait à se modé
rer à 2.2%. En effet, la croissance de
la Belgique est très sensible aux va
riations de la demande mondiale
dans la mesure où la majeure partie
de la production (72% du PIB) est ex
portée. Compte tenu de la spéciali
sation de l'industrie belge, elle est
aussi sensible aux fluctuations affec
tant les marchés de biens intermé
diaires. Si récemment la Belgique a
accru ses parts de marché sur les
zones émergentes, suite à la mise en
place de la politique de modération
salariale, la réévaluation du change
effectif du franc belge va peser sur
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La Belgique dans la

moyenne européenne.

ses exportations. Fort heureusement
on peut espérer que la demande in
térieure résiste.

Le dynamisme de la croissance
(+4,9% en rythme annuel), observé
au premier trimestre 1998, est en
effet lié à la croissance de la consom
mation des ménages (+4,7% en
rythme annuel). L'indicateur de con
fiance des ménages est redevenu po
sitif en 1998 et atteint son plus haut
niveau depuis 1993, suite à une aug
mentation du pouvoir d'achat et à
une diminution du taux de chômage
(de 13.8% en 1996 à 12.6% en juillet
1998). D'après l'enquête de conjonc
ture d'Eurostat, les prévisions
d'achat de biens durables sont à leur
plus haut niveau depuis 1994.

Certes, le rythme de croissance de
la consommation, qui est resté sou
tenu au deuxième trimestre, devrait
se ralentir mais les gains de pouvoir

BELGIQUE

d'achat et l'érosion du taux de chô
mage devraient permettre une pro
gression au rythme de 2.6% l'an. Du
fait de gains de pouvoir d'achat et de
taux d'intérêt longs nominaux histo
riquement bas, l'investissement en
logement devrait progresser de 4% en
1998. En 1999, il faut envisager une
décélération à 2%.

Le niveau élevé du taux d'utili
sation des capacités de production,
la modération salariale et la baisse
des taux d'intérêt ont stimulé éga
lement l'investissement des entre
prises qui devrait croître au rythme
annuel de 4.5% à partir du deuxième
semestre 98, un rythme néanmoins
inférieur à celui observé lors de la
période de forte croissance entre
1989 et 1992. En effet, avec la dé
gradation de l'état des carnets de
commandes étrangères, l'indice de
confiance dans l'industrie est rede
venu négatif en 1998 et est orienté
légèrement à la baisse depuis le dé
but de l'année.

PIB (volume) 1,4 3,0 2,7 2,2

Demande interne stocks compris 1,1 2,2 4,5 2,9
Demande interne hors stocks 1,2 2,6 3,3 2,9

Consommation privée 1,3 2,1 3,6 2,6
Consommation publique 1,8 1,0 1,1 1,7

FBCF totale 0,6 5,5 3,9 4,7
Entreprises 4,7 4,1 3,0 4,9
Logement -3,8 4,8 4,1 1,9

Exportations de biens et services 3,2 5,9 4,2 3,9
Importations de biens et services 2,9 5,1 6,4 4,8

Prix de détail 2,3 1,0 1,0 1,2
Gains horaires (toutes activités) 2,6 1,9 2,8 2,9

Balance courante
mrds francs belges 340 403 480 499
milliards de $ 11,0 11,3 13,1 14,6

Moyenne sur la période

Taux interbancaire à 3 mois 3,2 3,4 3,6 3,5
Emprunt Phare à 10 ans 6,5 5,8 4,7 4,1

1 $ =... Franc belge 31,0 35,6 36,6 34,1
1 Euro= ... Franc belge 39,3 40,5 40,7 40,6
1 DM =... Franc belge 20,6 20,7 20,7 20,6
100 Francs belges =...F. F 16,5 16,3 16,3 16,3

34

PEJ(';I'I:('TI\'E~1;;( ()NmllqlJF.~ ]'()[rl{ [998 ET 19fHl

Variations annuelles en %

1996 1997 1998 1999
La relative bonne tenue de la de

mande intérieure ainsi que la poli
tique active du gouvernement en
matière de création d'emplois de
vraient contribuer à la baisse du
taux de chômage en 1998 et 1999.

Malgré une hausse des salaires
un peu plus forte en 1998 qu'en
1997, l'inflation ne devrait pas dé
passer 1% cette année du fait de la
chute des cours des matières pre
mières énergétiques et industrielles
qui ont contribué à la baisse des prix
à la production. En 1999, la hausse
des prix resterait modérée. La baisse
des prix des matières premières, qui
induit la baisse des prix à l'exporta
tion devrait contribuer à une dimi
nution de l'excédent de la balance
commerciale en 1998, accentuée par
le rythme soutenu de la croissance
des importations en biens de con
sommation.
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