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BASCULE TRANSATLANTIQUE

Perspectives 1998-1999 de I'’économie monéiale

En 1997, la croissance de I'Union européenne aura été deux tiers les dévaluations nominales. La baisse de la demande
2,6 % aprés 1,7 % en 1996, bénéficiant d'une dépréciation @ém provenance d’Asie et I'impact négatif qu’elle a eu sur les
I'ordre de 20 % du taux de change des monnaies européenmegicipations de croissance de la demande mondiale a
relativement au dollar depuis la mi-1995 et de la détente desntribué a la baisse du prix du pétrole (30 % en tout entre
taux d’intérét. Pourtant, dans la perspective de I'examemovembre 1997 et mars 1998) et des matiéres premieres depuis
d’entrée pour 'UEM, les politigues budgétaires ont étéplusieurs mois. Mais elle n'a fait qu'accentuer I'impact du
fortement restrictives. changement profond des déterminants du marché sur une offre

. . < 1:..£0 surproductio®. Les marchés financiers réévaluent a la

Les années 1998 et 1999 seront marquées par la reallsathon . . . . o

, : ausse le risque des pays affectés par la crise. L'apparition
d’une UEM large (regroupant 11 des 15 pays de I'UE),,, : A :
- . f'effets de richesse négatifs dans les pays occidentaux
entrainant, du fait de la convergence des taux courts sur I&\s o :
. PR étenteurs d’actifs de cette zone du fait de la chute des Bourses
taux allemands, une nouvelle baisse des taux d’intérét dans. _.. . ; . .
. S o ... asiatiqgues est néanmoins compensée par la décrue des taux
les pays du Sud qui, combinée a des politiques budgétaires .. '~ o .
intérét longs induite par le reflux des capitaux vers les

plus neutres, ouvre des perspectives de croissance plus — ; ;
marchés occidentaux et la non-augmentation des taux courts

soutenue en Europe. Un cercle vertueux pourrait alofs usée par l'incertitude et la désinflation due a la crise
jouer reposant sur une hausse de la consommation, elle-mefiie b ’

permettant une baisse du chdmage : la consolidation du regain Une simulation effectuée a I'aide du modéle multinational
de confiance conduirait les entreprises a accepter de s’endettiMOSA dégage deux résultats principaux. Dans les pays
davantage tandis que la hausse de l'activité permettraasiatiques, I'effet favorable de la dépréciation sur le commerce
I'assouplissement des politiques budgétaires. Malgréxtérieur ne compense que partiellement la chute de la
'absence de tensions inflationnistes, les autorités monétairdemande interne, alors que cette derniére permet une
européennes, face a la hausse de I'activité, passeraient d’wastauration significative des balances courantes. En écart a
politique considérée aujourd’hui comme expansionniste & urga tendance d'avant la crise, la production des Dragons se
politique neutre. Trois éléments sont néanmoins susceptiblesuve amputée de 5,5 % en 1998 et de 5,7 % en 1999 alors
de contrarier ce scénario : la crise asiatique, le tassement dejlee celle des autres pays de I'Asie subit une baisse de 5,4 %
demande aux Etats-Unis et la baisse du dollar qui en résulteraih 1998 et 7,7 % en 1999. L'impact sur le PIB des pays de
A I'’échelle mondiale, le taux de croissance passerait de 3,1 P@CDE différe selon le degré d’exposition a la crise et les
en 1997 a 2,3 % en 1998 et 1999, ceci par un mouvementm@gactions a la réduction des taux d’intérét. La baisse atteint en
bascule ot I'UE verrait sa croissance augmenter de 2,6 4 2,91%08 1,8 % au Japon et 0,7 % dans I'Union Européenne et
tandis que la croissance des Etats-Unis passerait de 3,9 a 1,a8% Etats-Unis, et en 1999 respectivement 2,6 et 1 %.

etcelle de 'Asie de 6 a 3,7 %. Si 1997 a été une trés bonne année powoiemerce

La crise asiatiguea essentiellement quatre impacts. Lainternational, principalement grace aux importations
demande de ces pays va fortement diminuer, du fait de éanéricaines, symétriguement I'infléchissement en 1998
pénurie de crédits qui les frappe et d’une chute sans précédst@xplique pour plus de la moitié par leur ralentissement
de l'activité interne. La forte dépréciation des monnaiesonjugué a celui des importations japonaises, sachant que les
asiatiques fournit aux pays atteints un certain potentiel denportations de I'UE croissent au méme rythme sur ces
gains de compétitivité. Cependant, la possibilité pour les paygifférentes années. La chute des importations de la zone Asie
d’Asie d’en tirer effectivement parti sera atténuée a court termjeue également un rdle important. 1999 est marqué par un
par les comportements de marge des exportateurs et par mesuvel infléchissement des importations de I'OCDE,
problémes d'offre. De plus, en supposant que les cours partiellement compensé par I'accélération nette du rythme de
stabilisent a leur niveau actuel, les pays ne pourraiegtoissance des importations des pays en voie de
empécher une réappréciation de leur taux de change réel @kveloppement. Dans ce contexte, I'absence de dégradation
fait de la résurgence de I'inflation) qui couvrirait presque auxassive du déficit courant américain sur I'ensemble des deux

(1) Reléevement de 10 % des quotas de 'OPEP décid€ @edembre
(*) Ce texte résume les perspectives 1998-1999 de I'économie mondial®97, nouvel accord « pétrole contre nourriture » signé par I'lirak avec
a paraitre dans IRevue de I'OFCEn® 65, avril 1998. I'ONU, hausse attendue de la production des pays @PEP.
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1. Principales hypothéses d'environnement international et résumé des prévisions

Trimestres ou semestres Années
1997 1998 1999

T1 | T2 | T3 | T4 | T1| T2| T3| T4| T1| T2| T3| T4| 1997 1998 1999
Prix du pétrole en $ 21,2| 18,2| 18,5 18,8 14,p 150 155 15,7 16,0 18,5 16,5 17,5 (19,2 [15,0 |16,7
Matieres premiérep
industriellesen$ | 1,2 |-04| 01| -53 —-2p —-1[0 2 20 00 00 Q,0 DO 420 +38 |27
Taux de chang®
1$=..DM* 166 1,71 181 1,76 1,82 1,84 1,77 175 1,70 165 (1,63 |1,60 (1,74 | 1,79| 1,65
1$=..Yen 121 12 118 125 128 1BO 137 133 ({130 (130 |130 |130 | 121 | 132 | 130
1£=..DM 2,70 280 298 292 299 3p 2)85 277 2,75 P70 2,67 |2,63 |2,84| 2,90 2,70
1 DM = ...franc 3,31 3,3y 3,37 3,35 3,85 création de I'euro B,37
Taux dintérét courts
Etats-Unis 55 57| 56/ 5,8 51 5Y 5B 58 58 §6 54 5,3 b6 [(5,7 |55
Japon 05| o6 06l 071 09 oy Op 05 oO6 06 0,7 D,7 Dp,6 [0,7 [0,7
Allemagne* 32| 32| 32| 37/ 34 31 3F 3 42 45 47 47 53 B,7 [4,5
Taux dintérét long®
Etats-Unis 6,6 6,70 6,2l 59 5,4 59 6p 62 61 60 60 50 B3 [(9 |6,0
Japon 24 24 22 1,17 1, 20 2p 20 23 24 25 p5 PR3 (19 |24
Allemagne* 57| 58| 56| 55 50 54 56 5B 60 60 60 87 7 b5 5,9
Prix consommatiofi
Etats-Unis 25| 15/ 16/ 2d 12 28 3p 32 28 24 24 16 PR5 21 (2,8
Japon 09| 61 11 o048 04 04 Op Ofr o7 Q7 0,7 0,7 D,7 (0,9 |[0,7
Allemagne 21| 13| 29 12 -0/8 1. 1p 12 12 12 172 1.2 M8 0,9 [1,2
Importations manuyf.
Volume, cvs?
OCDE 5,3 5,9 3,4 2,3 3,2 2,7 105 76 5)8
PVD 4,4 2,8 0,7 1,2 3.4 3,8 8,2 2.7 6,0
Europe de I'Est 0,0 0,4 1,8 2,0 3,3 3,5 01 30 61
Total monde 5,0 5,1 2,8 2,1 3,2 2,9 95 62 {9
Balances courantesg
en milliards de $, cvs
Etats-Unis —-74 -85 -91 - 83 - 87 -91 —[159 —{174 <178
Japon 42 54 48 46 50 51 9% 94 101
Allemagne -6 3,6 3,8 5,7 8,9 14,2 -24 95 2311
PIB en volume, cv&
Etats-Unis 2,0 1,6 1,6 0,5 0,5 1,1 3/8 2(8 13
Japon 1,1 -0,7 0,3 0,8 0,8 0,7 0/9 04 15
Allemagne 1,0 1,3 1,4 1,4 1,4 1,4 28 218 28

(a) Moyenne sur la période.

(b) Période / période précédente, cvs, rythme annuel, en %.

(c) Période / période précédente, en %.

* A partir de mai 1998, les variations du deustchmark et des taux d’intérét allemands sont représentatifs de la situatioaieesomposant

I'euro.

Sources Pétrole et taux de change : relevé des cotations quotidiennes. Taux courts a 3 mois (papier commercial aux Etatchinideapbts
au Japon, FIBOR en Allemagne). Taux longs : T-Bond a 10 ans aux Etats-Unis, Benchmark a 10 ans au Japon, Bund a 10 agiseen Allem
Matiéres premiéres : indice de Hambourg. Prévisions : OFCE.
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années résulte de deux effets contraires : le ralentissementi@eeprise sont encore fragiles : seuls huit pays connaissent
la croissance américaine et la chute de la demande asiatiquee forte croissance de leur demande intérieure. Cing des six
pays a faible croissance de la demande intérieure (Allemagne,
%eslgiqug, Frangg, Suéde, Aqtriche) co'n.naissent une nette
%ntrlbutlon positive de I'extérieur bénéficiant a la fois de la

lqusse du dollar et de I'écart de leur conjoncture avec celle de

Jusqu’a maintenant, ollar a plutbét été soutenu par la
crise asiatique, qui a incité les investisseurs a se porter sur
titres sans risques de change et de défaut. Linversion d
conjonctures entre les Etats-Unis et I'Europe, la persistantf

du déficit courant aux Etats-Unis et des excédents en Europ% moyenne de 'Europe. Seule l'ltalie conjugue une faible

s ) . . .?rOissance de sa demande intérieure et une contribution nulle
la réalisation de I'euro et la révision des risques sur les acnqs

A ; . - de I'extérieur, souffrant a la fois de I'appréciation de sa parité
américain® devraient jouer contre le dollar. Il devrait pp P

. . ; . : etld’une politique budgétaire particulierement restrictive. Une
néanmoins se maintenir au-dessus de son niveau moyen de la . L . .
reprise modérée de la consommation est décelable dans la

premiére moitié des années quatre-vingt-dix du fait de la raret? . . . y X
. . : ; . e 2 lamélioratioR upart des pays européens, mais le relais de l'investissement
relative des titres obligataires américains (liée a I'amélioratio ; . S .
e se dessine pas encore clairement en particulier au quatrieme

du solde public structurel) et du besoin de reconstitution de

. o Lo imestre. C'est pour I'’Allemagne et I'ltalie que les ratés de la
leurs réserves par les pays asiatiques. Il atteint ainsi dans notre

prévision un maximum proche de 1,85 DM au deuxiémrEpnsde SF?Irg les plu§ preoccup(?nts puisque par Ieurtp0|ds—le
trimestre 1998 pour redescendre progressivement a 1,60 rs riu er |§ué°ﬁgfnr} feczroeléxeﬁﬁznoamﬂie:s?grn dincrgﬁsrere
fin 1999. Combinée a une appréciation de la livre de 13 % rgn%op-)gllemandya la f?n de 1992 ' P
du dollar de 5 %, la dépréciation de I'ordre de 3 & 5 % du taux '
de change effectif réel de la plupart des monnaies européennesDans certaines économies, dynamiques depuis 1993, le
entre la fin de 1996 et le troisieme trimestre de 1997 a permisouvement de ralentissement était prévisible et attendu. C’est
a I'Europe de continuer a corriger I'écart défavorable de prile cas en particulier du Royaume-Uni et du Danemark. Les
de production qui exacerbait la contrainte concurrentielle s@utres économies européennes confirment la vigueur de leurs
ses entreprises. La convergence des taux d'inflation et la quasiformances passées (au Nord en particulier) ou le mouvement
disparition des écarts de taux longs ont contribué de reprise engagé en début d’année. En définitive, le degré de
homogénéiser les conditions monétaires parmi les paysrte synchronisation constaté en milieu d’année ne devrait
d’Europe continentale, permettant une normalisation pagras étre profondément remis en cause, méme s'il exacerbera
rapport aux Etats-Unis (graphique). les risques de surchauffe dans certaines régions d’Europe. Aprés
le Iéger tassement de croissance en 1997, les pays de I'Est
devraient retrouver le chemin d’une croissance plus soutenue

Conditions monétaires* en 1998 et 1999, tirée principalement par les exportations et

En% les perspectives d’adhésion a I'UE. Quant aux pays de la CEl,
\ ils ont connu en 1997 leur premiere année de croissance

Japon positive depuis la chute de 'URSS (1,5 % en moyenne). Le

rythme de croissance, s’appuyant sur I'amélioration

Al Royaun:iu progressive des capacités de production de matiéres premiéres
~ France \/_\4/ {| Allemagne industrielles, agricoles ou d’énergie primaire soutenant le
) \<\\Z A \/,/—' déveJoppe_ment d'une base d’'exportation, s'accélérera peu a
\Q’\\;\\, )'\f'\/‘ ,L P \/\’ﬁé peu a partir de 1998.
0 AL A S e Dans le contexte de la crise asiatique, la « nippo-sclérose »
T /\/ duJapon apparait d’autant plus préoccupante. La croissance

Etats“ums exportations nettes, marque la fin des illusions sur le
redressement de la demande intérieure japonaise. Son
4 95 96 97 98 . . . .
dynamisme retrouvé en 1996 a donc tourné court, soulignant
* Indicateur = [moyenne(taux court, taux long) - glissement annuel des prix a la coda vulnérabilité actuelle de la sphére privée aux choix
sommation - croissance lissée du PIB] + 0,2* [taux de change effectif réel en écart atséstrictifs de politique budgétaire inaugurés en 1997. La
moyenne sur 15 ans]. Voir Mathieu, Passet (1997) : « Disparités de croissance et de . , | ati de l'infléchi ’ d
politiques économiques en EuropeRevue de 'OFCEn°64. Consommatlon_ a_ega ement pati de ,Il’l e? |sser_nent €s
Sources OCDE, calculs OFCE. revenus (aussi bien la composante réguliére, qui porte la

marque du tassement des gains de productivité et de la

En méme temps 'Europe est sortie d'une période de for%égradation tendancielle des taux de marge des entreprises
dispersion des conjonctures nationales et de performanc gpuIs 1992, que la compasante irréguliere penalisée par le

moyennes médiocreisa reprise de la croissance européenne recul des heures supplémentaires et des bonus de fin d’année)

est générale La concordance de cette dynamique avec de&t des anticipations des agents privés depuis le milieu de I'an

conditions monétaires particulierement favorables, de ernier. Cette dynamique récessive est par ailleurs aggravée

politiques budgétaires devenant moins restrictives et qdar une intensification de la sélectivité du crédit a I'encontre,
enquétes européennes en permanente amélioration depui?rllap.art'cql'er’ des pet'|t.es et moyennes gntreprlsgs. Ma.|s n
mi-1996 confortea priori un scénario confiant sur la solidité une inflexion de la politique budgétaire, ni une légere baisse

) ari _ € . s 0 ) ;
de la reprise actuelle. Cet optimisme doit cependant etﬂee flgcallte (0,4 % du revenu des r.“e”ages) pour Iheure_
§uff|sante pour compenser le ralentissement des salaires, ni

pondéré par plusieurs éléments. Les composants qui fondé AP X

une dépréciation accentuée du yen au second semestre de
1998 (qui baisserait jusqu’a 137 yens pour un dollar) ne sont
(2) Qui interviendra une fois que le retournement de I'activité auré‘eanmo_Irls en m_esure d,eCIa”C,”’ Ve”ta_blemem les
modifié la perception des profits futurs et que I'inflation perdra laperspectives de croissance de I'année prochaine (+ 0,4 %) et
marque de la baisse actuelle des prix des produits importés. de 1999 (+ 1,5 %).
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2 F \f\/ \/ de 0,9 % du PIB en 1997, exclusivement soutenue par les
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En 1997)'économie américainea réussi une performance croissance de 2,8 % en 1998 et en 1999. Malgré le relévement
exceptionnelle au regard de celles de ses partenaires et dégndu des prix du pétrole, I'inflation devrait rester trés
principaux objectifs de politique économique. Le taux demodérée en 1998 (0,9 % en moyenne annuelle).
chémage s’est installé un point en dessous des estimations duPour Iltalie . 1997 restera une année d'efforts et de succes.

NAIRU sans entrainer de reprise de l'inflation. La Progressionos geux principales satisfactions sont la réintégration de la

de's revenus et la baisse continue du taux d'épargne dl?r% dans le SME et la réalisation des objectifs budgétaires du
ménages (soutenue par des effets de richesse importants) ont

. . : . %ouvernement, qui ouvrent la porte de 'UEM. La reprise
permis une croissance vigoureuse de la consommation,

. . - . . odérée de la demande intérieure dans le courant de I'année
renforcée par la dynamique de I'investissement productif et . oA
) 97, soutenue par une forte baisse des taux d’intérét, s’est
poursuite du mouvement de stockage. Tout cela dans 1€, . 0 .
soldée par une performance moyenne de 1,5 %. La croissance

contexte d'un dollar s’appréciant aussi bien en terme.§ ; " 2 .
: , 0 . , £allenne a été nettement moins impulsée que celle de ses
nominaux (de I'ordre de 20 % en deux ans) que réels. C'est a

I’horizon du second semestre 1998 que le ralentisseme%%‘rtem’lIreS par la demande extérieure du fait de |a forte

. ; - ppréciation de la lire en 1995 et 1996 puis de sa stabilisation
deviendrait apparent. Une demande des pays asiatiques plUus_ . . - . )

. . : LA aun niveau proche de son cours pivot (1DM =990 lires). Si en
faible et la dégradation de la compétitivité-prix des g ) ;
exportations américaines entraineraient une stabilité de1998 la stabilité du taux de change n'apportera pas de gains

P tdnsidérables en provenance de I'extérieur, la progression des

exportations en volume au cours de ce semestre. La progression . : .
porta . o . progress c:31Ia|res,, la plus grande confiance des entreprises, la détente
des codts salariaux unitaires finira par mordre sur les profi

; N - e la politigue budgétaire et la baisse des taux d'intérét,
des entreprises, les amenant a stabiliser leur tauX

" : . \ . . permettront de consolider le mouvement de reprise de la
d’investissement. Bien qu’attentive aux effets de la cris o . e )

. v . P . . .._fdemande intérieure et au PIB d'afficher une croissance de
asiatique sur I'’économie américaine, la Réserve fédéra

i X . . 7 % en 1998 puis de 3,1 % en 1999.
pourrait remonter de facon préventive son taux directeur dé
0,25 point au deuxiéme trimestre compte tenu de la vigueur Le décalage conjoncturel du Royaume-Unpar rapport
de la demande intérieure, provoquant une certaine tensian reste de I'Europe persiste, avec une croissance en 1997 de
sur les taux (courts et longs). La correction a la baisse desrdre de 3,5 %. Le ralentissement qui se dessine, avec le
cours boursiers survenant alors réduirait les plus-values descul au cours des derniers mois de l'investissement et de la
ménages et entrainerait une remontée du taux d’épargne. u@duction industrielle, est modéré par la hausse des crédits a
croissance, pratiquement nulle au second semestre, avoisinelaitonsommation et la vigueur des ventes au détail, révélateurs
2,8 % en moyenne annuelle en 1998, puis 1,3 % en 1999. d’'une consommation toujours dynamique. Les dépenses des

— . . .. Ménages sont de plus soutenues par des salaires en accélération.
La consolidation de la reprise allemanden 1997 arévélé o P P .
La politiqgue monétaire a été affectée par deux grandes

de fortes tensions sur les capacités de production; ° . Tl as .
(§ieC|S|ons . 'indépendance opérationnelle de la Banque

manufacturiéres a I'Ouest consécutives a la faiblesse A :

, . . - deAngIeterre et la non-participation du Royaume-Uni au SME-

I'accumulation du secteur manufacturier au cours des dermergs , : . ; ; R
Dis_(avec néanmoins la perspective d’entrer dans I'UEM a

années. La croissance modérée de la consommation (pénallﬁhe(t)arizon 2002). Face a la vigueur de la croissance et a une

par I'accélération du recul de I'emploi et la faiblesse des - AR . AR
evolution des prix Iégérement supérieure a I'objectif, le

hauss§§ salariales conventlo_nnelles) et de | |nves,t|ssem<_ennPtuveau Comité de Politigue Monétaire (MPC) méne depuis
total (tiré vers le bas par le batiment), a fait reposer | essentlp

de la croissance sur les exportations et la formation des stoc Sprlntemps 1997 une politique restrictive dans une logique

(phénomene habituel lors des phases de reprise en Allemagris .conquete de crédibilité. Les taux d’intérét sont aujourd’hui

- . ) - upérieurs de 4 points aux taux allemands, ce qui est
L'évolution des prochains mois dépend pour beaucoup - . T )
) ifficilement conciliable avec une participation a 'UEM qui
relais que pourront prendre les autres composantes de |a PP o !
P N . exige la convergence des taux d’intérét. A I'horizon de la fin
demande intérieure. Dans la mesure ou I'essentiel des galtis

de compéititivité et de parts de marché a été acquis en 1931; I'année, un retournement de l'orientation de la politique

. e : N ; monétaire est probable, a la suite du ralentissement de

les effets de la crise asiatique, qui commencent a se faire senfir .. ~. ~, . s ; .

. N . I'activité, et la baisse des taux d’'intérét pourrait se poursuivre

sur les commandes étrangéres adressées au secteur e - e L .

. . i N 1999. L'horizon de la politique budgétaire est, lui, dégagé :
manufacturier, devraient se répercuter sur le rythme dé

croissance des exportations vers le milieu de I'année 19ggPres un premier budggt Iegerem(e,nt resfm.cuf présente par le
ouvernement Labour a son arrivée en juin 1997, le budget

En revanche, 'amélioration des intentions d’investissement, . . . S
le redressement du taux de marae des entrepris gesente le 17 mars 1998 ne devrait pas avoir d'impact
manufacturiéres engagé en 1997, le regcul des taux d’Fi)ntér tacroéconomique notable. A I'horizon des prochains

engag ' ; . t%mestres, la consommation de ménages devrait étre le seul
longs et le regain attendu de la consommation créent des

o R . . moteur de la croissance, la plupart des autres forces a I'ceuvre
conditions favorables a une reprise franche des depenstes

- . , S .~ 1éhdant a favoriser un retournement, la principale étant le
d’'investissement. De plus, I'Allemagne devrait tirer parti de - . .
commerce extérieur. Comme ses partenaires, le Royaume-Uni

la reprise du cycle d’investissement en Europe. Lea : . . ETaN .
X . : . vrait subir la baisse de demande adressée liée a la crise
perspectives d'évolution de la consommation sont nettemeggiaﬂ ue, mais il patirait plus que I'Europe du ralentissement
plus favorables en 1998 qu'en 1997. L'emploi devrait cesser que, P pusq P

i . L ainéricain. De surcroit, en raison de la forte hausse de la livre
de reculer en 1998 ; la croissance de la productivité du trav%’epuis la mi-1996. et accessoirement du bas niveau de

devrait retrouver un rythme normal dans l'industrie ; les,. ; . ~
y Tinflation en France et en Allemagne, le Royaume-Uni connait

négociations salariales se sont soldées par des augmentations AN ) : e .
une compétitivité trés dégradée. La croissance de I'économie

des Sa'?‘"es gonventionnels d? 2’5.% en in;sement ; I’imp"’bcllitannique serait alors de 2,4 % en 1998, puis del,9 %
de la crise asiatique sur les prix a I'importation se soldera par ' ' '

) o . . €n 1999.
des gains de pouvoir d’achat supplémentaires pour les
ménages. La reprise de la demande intérieure devrait

finalement permettre a I'Allemagne de connaitre un taux de
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REPRISE EN FRANCE

Perspectives 1998-1999 de I'économie fran¢aise

En France, conformément a ce que nous avions prévu en Les fluctuations d’'un trimestre a I'autre devraient étre de
octobre 1997, la conjoncture s’est améliorée au cours daible amplitude, la modulation venant surtout de I'évolution
dernier trimestre et la demande intérieure s’est nettemeheurtée des cours du pétrole. Apres la trés forte baisse du
redressée pour constituer le moteur des évolutions prévisiblpemier trimestre de 1998, celui-ci devrait en effet se redresser,
en 1998. Malgré la crise asiatique et les incertitudes qu’ellesans retrouver toutefois son niveau antérieur. La transmission
pu faire naitre, la croissance devrait se poursuivre, sans des baisses de prix passées devrait s'achever d'ici I'été, ce qui
coup important, au cours des deux ans a venir. accélérerait transitoirement la croissance du revenu réel des
gnages. A I'opposé, la seconde moitié de 1998 et le début de

Depuis la récession de 1993, la France a connu une ) supporteraient les effets du rebond des cours, relevant

année de reprise. Elle a été brutalement stoppée en 1995 égrr\ctuellement I'inflation et freinant la croissance des revenus

des perturbations monétaires et des mesures, COMMUNE&s. Ces fluctuations des prix se réaliseraient toutefois a
I'Europe continentale, visant a réduire rapidement les déficiﬁs : b

publics afin d'assurer la crédibilité de I'adoption de I'euro en Intérieur d'une bande etro,|Ee, Ie_taux dq croissance des prix
o . . , .~ .~ en. moyenne annuelle, s’établissant a 0,8 % en 1998 et
1998. Cette phase d’ajustement dépressive s’est termmeefdﬂ
nde

. ‘o en 1999.
1997, alors que la croissance dans les autres régions du mo o . )
et la hausse du dollar, permettaient déja un début de reprise 1. Contributions a la croissance du PIB
en Europe. Moyennes 199d 1997 1998 1999
Ainsi, 'année 1997 a éteé caractérisée par une croissanceonsommation des ménages 1,4 b6 N9 |16

trés lente de la demande intérieure (1 %), si bien que

commerce extérieur était le seul moteur de I'économie. L
revenu des ménages et donc leur consommation étaient brigles S
par les hausses passées des prélévements, la faible croissamé@enses des administrations

8nvestissement des ménages ,0 D,0 0,2 0,1
e . .

jénsvestlssement des entreprises | —0,1 0,1 0,7 0,9
0,0 D,2 0,1 0,1

de I'emploi et les efforts de maitrise de la consommation Variations de stocks -06| 02| 06| 01
collective (santé). Les investissements des entrepris@Sotal de la demande interne o7 3o 3I5 29
stagnaient & bas niveau du fait de I'absence de perspectiVesqe extérieur 0.7 1% —0b —ol3

de croissance des débouchés et de I'incertitude sur la rentabi its

. . . IB marchand 1,4 2,4 3,1 2.y
future, menacée par la concurrence sur les prix, malgré uhe
situation financiére fortement améliorée par la baisse des taggurces :INSEE, comptes trimestriels ; prévisions OFCE.
d’'intérét. 1l fallait attendre la fin des efforts d'ajustement c Lo qi itudes du coté de |
budgétaire pour que la demande intérieure sorte de I'atonie, C€lte Prevision comporte peu d'incertitudes du cote de la

L'objectif de déficit ayant finalement été atteint, la demand@olitiquedécogomique. en Europe. Un go(jrnp,)ortement
intérieure prendrait le relais de la stimulation extérieure efCCOMmModant des autorites monetaires et budgetaires est en

1998. D'une part, la politique budgétaire s'approcherait de | ffet aujourd’hui plus,facile aantiqiger_que par le passé. Depuis .
neutralité. D’autre part, les fortes créations d’emplois de la fii® nor_nbre_uses_ annees, ,celles—m etaient en gffet conf(on_tees a
de 1997 et les gains de pouvoir d’achat obtenus par e ;ltuanon_d_lf_flcne. D’une part, les autorités monetaires
ralentissement non anticipé de l'inflation au cours de 1999€vaient crédibiliser le passage a euro et pour cela maintenir
devraient soutenir la consommation puis la reprise dedlrictement les parités des monnaies du noyau dur. Ceci faisait

dépenses d'investissement dans le logement. Par la suite PES€" €N Permanence, sur la France en particulier, la menace,
baisse du prix du pétrole, massive au cours du premier mmesg sieurs fois vérifiée dans les faits, d’'une hausse intempestive

de 1998, contribuerait & la poursuite de la désinflation €S taux dintérét. D'autre part, les autorités budgétaires etaient
renforcerait la reprise de la demande des ménages. gotees par la necessite de reduwg a 3 points de PIB le c_ieﬁqt
public avant la fin de 1997. A partir de 1998, on a considéré

Tous les ingrédients nécessaires a I'enclenchement d’ugge les autorités monétaires attacheraient plus d’importance
spirale de croissance vertueuse paraissent réunis. Avec un tauix contraintes de la conjoncture pour conduire la politique
d’inflation trés faible, un excédent extérieur important et deges taux d’intérét. Si, comme nous le pensons, la croissance
entreprises dont les ressources financieres continuenthd s’accompagne d’aucune tension inflationniste, les taux
exceder leurs besoins de financement, la France est dans dnatérét devraient étre stabilisés aprés I'ajustement lié a
situation idéale pour s'engager dans la voie d’une croissang@nification des monnaies européennes. Les autorités
rapide. La reprise des investissements, maintenant inscrite dafigigétaires devront, de leur cété, mener des politiques
les prévisions des entreprises, devrait rapidement confirmggoureuses pour se conformer aux termes du Pacte de stabilité,
cette évolution. Toutes les composantes de la demanggais elles seront plus vigilantes que restrictives, puisque la
intérieure devraient donc aller dans le sens de la croissancegissance contribuera a la réduction des déficits. Ainsi, jusqu’a
cours du premier semestre de 1998. Lampleur de la reprige qu’un ralentissement significatif intervienne, ce qui ne
devrait étre telle que la réduction de la demande extérieugevrait pas se produire au cours des deux ans & venir, les
serait largement compensée par le dynamisme de la demapdgitiques tant monétaires que budgétaires ne devraient pas
interne, la croissance du PIB ne ralentissant que tregntrarier I'évolution spontanée de I'économie. Ce n'est qu'a
légérement au cours de 1998. Realisées avec le modgess long terme, lorsqu'il s'agira d’arbitrer entre le maintien
MOSAIQUE, sur la base des perspectives de demande mondigledéficit dans les limites édictées et le soutien de la croissance,
donneées par le modele MIMOSA , nos prévisions conduiseigjue I'on pourra étre amené a s'inquiéter de la conduite de la
a une croissance de 3 % en 1998 et de 2,7 en 1999. politique économique européenne.

(*) Ce texte résume les perspectives 1998-1999 de I'économie francaise Cette p_réViSion a éffé réalisée sans tenir compte des_ effets
a paraitre dans IRevue de I'OFCEn° 65, avril 1998. de l'adoption de la loi sur les 35 heures. En effet, s’il est
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possible d’évaluer les conséquences vraisemblables derkcords de la balance commerciale. Cette derniére subirait le
réduction de la durée légale du travail, en fonctiomalentissement des exportations tandis que les
d’hypothéses sur les paramétres critiques au plan macrioaportations progresseraient.

économique, il ne I'est pas de transformer ces évaluations en

révision. L'analyse de la loi sur les 35 heures que nous avons En effet, la demande mondiale adressée a la France serait
prevision. L y , qu ._“moins dynamique qu’en 1997 a I'horizon de la prévision :
réalisée récemmeft montre que le résultat final varie

: : N eJIF progresserait a un rythme annuel d’environ 5,3 % en 1998
beaucoup en fonction du jeu de parametres retenu, sans qu’ . .
. ) , - , et 1999 contre 7,2 % en 1997. De plus, la dévaluation des
soit possible d’en privilégier un autrement qu’en les classant L . AT
. . pays asiatiques améliorera fortement leur compétitivité-prix
en terme de plus ou moins souhaitable. o .
sur les marchés tiers. Cependant, la France gagnerait des parts
En 1997, lesolde extérieura constitué I'élément le plus de marché, notamment face a ses concurrents européens. Les
dynamique de la croissance du PIB, en expliquant 1,5 poiekportations des produits manufacturés, qui ont progressé de
des 2,4 % de croissance. Pour les prochaines années,182 % en volume en 1997, continueraient de croitre a un
contribution devrait étre Iégerement négative (respectivementthme plus faible, proche de 6,3 % en 1998. Quant aux
—0,5 et—0,3 point en 1998 et 1999), mettant fin & une suite oheportations, elles devraient s’accélérer (+ 8,4 % du volume
en 1997 et + 9,1 % en 1998) a mesure que la demande interne

(1) Jean-Paul Fitoussi, « Utopie pour I’emploi (suite) » ; Gérard . 0 0
Cornilleau, Eric Heyer et Xavier Timbeau , « Les 35 heures en doupourSUIt son redressement (+ 5,6 % en 1998 contre + 3,1 %

ceur ? »Lettre de 'OFCE n°171, mercredi 21 janvier 1998. I'an passé).

2. Equilibres ressources-emplois en biens et services (aux prix de 1980)

Taux de croissance trimestriels (en %) Taux de croissance
annuels (en %)
1997.1 1997.2 1997.3 1997.4 1998.1 1998.2 1998.3 1998.4 1996 1997 1998 | 1999

Produit intérieur brut marchand 0,3 1,2 1,0 g,8 0,7 0,6 0,7 0,9 14 2,6 31 2,7
Importations -0,1 3,4 3,9 0, 1,9 1,6 1,7 18 2,8 6,6 7,6 5,9
Consommation des ménages 0,2 0,1 11 0,9 0,8 0,4 0,5 0,7 2,1 0,9 2,8 2,3
Consommation nette marchande des administratigns 0,2 0,1 0,1 [-0,3 0,6 06 -01]| -01 1,8 0,9 0,9 0,6
FBCF totale, dont : -1,5 0,4 19 -0{3 1,3 1,1 14 p2 -05 0,5 4,3 51

entreprises -19 0,4 21 -[04 1,7 1,2 2,2 37 -08 0,5 5,6 7,4

ménages -25 -0,2 28 -|0,5 1,1 1,0 0,5 02 -02 -03 3,2 2,5

autres 0,9 1,0 0,4 9,2 0,7 0,6 0,5 05 -0,3 1,6 2,1 1,8
Exportations 2,3 53 2,5 1,1 0,4 1,3 1,3 15 48 10,9 59 5,0
Variations de stocks (Mds FF 1980) -25 0,0 15 1,1 3,6 4,8 5,9 57 -54 0,1 20,0 |244
Produits manufacturés
Production 0,5 3,1 1,2 1,4 0,8 0,7 1,0 12 0,7 4,4 4,9 8,4
Importations 0,1 4,8 4,7 0,1 1,9 2,3 2,1 21 2,3 8,4 9,1 7,0
Exportations 2,3 5,8 3,5 16 -0,2 11 15 19 58 12,2 6,3 5,4
Variations de stocks (Mds FF 1980) -66 -23 -17 -]1,8 -0,1 2,1 3,4 3,0 —243 -12,4 8,4 | 16,3

Quelques résultats significatifs
Evolutions trimestrielles Annuelles

1997.1 1997.2 1997.3 1997.4 1998.1 1998.2 1998.3 1998.4 1996 1997 1998 | 1999
Marché du travaif
Emploi total 10 12 16 67 117 71 99 79 1 22 300 267

dont industrie -13 -11 -11 1 16 16 12 9 -48 -51 36 29

Demandes d'emplois 2 55 42 -1 -42 -7 =25 16 127 131 -37 -39
Taux de chdmage 12,4 125 125 13,3 122 12,1 120 119 123 124 120 |11,8
Prix et salaireg
Prix a la consommation 0,4 0,1 0,1 o4 -0,2 0,4 0,6 0,3 1,8 1,1 0,8 1,1
Taux de salaire horaire 0,6 0,8 0,7 0,7 0,5 0,5 0,6 0,7 2,8 2,7 2,4 2,4
Ménages
Pouvoir d'achat du revenu disponible 0,4 0,8 1,8 0,6 0,4 0,1 0,3 0,¥ 0,1 2,3 2,3 1,9
Taux d'épargne 132 138 144 14{2 138 135 133 133 12,7 139 13,5 |[13.1
Taux d'épargne financiére 6,5 7,0 7,3 1,1 6,7 6,4 6,1 6,1 6,0 7,0 6,3 5,8
Entreprises
EBE/Valeur ajoutée 40,1 40,4 40,3 40{6 40,5 40,6 40,6 40,6 40,5 40,3 40,6 |40,6
Taux d'autofinancement 118,1 1179 1126 1049 116,4 1150 112,7 111,12 1179 1134 113,8| 108,1
Administrations
Déficit public en points de PIB -47 -31 -37 -17 -32 -30 -28 426 -44 -33 -29 |[-25
Taux de prélévement obligatoire 455 46,2 457 469 459 46,1 46,2 |46,1 457 46,1 46,1 | 46,3
Extérieur
Taux de change $/FF 5,6 5,8 5,9 6,0 6,1 6,0 6,0 5,9 51 5,8 6,0 55
Demande adressée a la France (produits manufagturés) 2,3 1,7 1,6 15 1,2 1,3 1,3 1,3 4,7 7,2 5,¢ 5,3
Solde des biens et services 67 82 78 81 83 84 84 85 203 308 336 339
Solde des marchandises FAB-FAB 41 53 49 54 54 52 52 53 114 196 211 208
Taux d'intérét
Taux court (jour-le-jour) 3,2 3,2 3,2 3.4 3,5 3,7 3,7 3,7 3,7 3,2 3,7 4,5
Taux long (secteur privé, premiéere signature) 5,6 5,7 55 5,5 5,5 5,6 5,6 5,6 6,3 5,6 5,6 5,9

(1) Variation en milliers (2) Taux de croissance en 8) Milliards de FF, hors DOM-TOM.

6



Aprés une année de stagnation en 139 pouvoir dirigé les ressources disponibles vers le désendettement et les
d’achat duevenu des ménages progressé de 2,3 % en 1997placements financiers, encouragés par le maintien des taux
grace au desserrement de la politique économique pour l@$ntérét réels a un niveau élevé. A défaut d’investir, les
ménages et a I'accélération du pouvoir d'achat des salairemntreprises ont utilisé le capital en place de fagon plus
La progression du revenu réel se stabiliserait en 1998 (+ 2,4 W6tensive, comme I'exemple de l'industrie le suggére.
puis ralentirait en 1999 (+ 1,9 %). Les différences d’évolutiofoutefois, ces ajustements, qui peuvent étre a court terme un
entre ces deux années viendraient essentiellement du prafilbstitut a I'investissement, ne sauraient perdurer sans
des prix : leur ralentissement permettrait des gains de pouvaccentuer le vieillissement de I'appareil productif, et a terme,
d’achat en 1998, qui seraient effacés en partie en 1999 : denputer la capacité de production.
pouvoir d'achat du salaire horaire moyen croitrait de 1,6 % , . N S

o C’est pourquoi, dans la mesure ou la consolidation de la

en 1998 puis a 1,2 % en 1999. Cependant, en 1998 comme en - . .
2 ; : . réprise en 1998 et en 1999 léverait les facteurs de blocage
1999, I'élément dynamique serait la masse salariale

essentiellement du fait des effectifs salariés, tandis que le oigécrits auparavant, un redémarrage plus significatif des
Pt . : » fandis que e p gpenses est attendu a bréve échéance. Pour I'ensemble des
des prélévements obligatoires se stabiliserait pour

les ménages entreprises, les dépenses en volume pro_gresserai_ent de 5,6 %
' en 1998 et de 7,6 % en 1999. La progression devrait étre ample
L'évolution favorable du pouvoir d'achat depuis la mi-97dans les branches industrielles. Le retard d'investissement
a bien été percue par les ménages, comme le montrent tbspuis 1990, année du précédent pic, y est en effet
résultats de I'enquéte mensuelle. Par ailleurs, leur opinion sconsidérable. Mais a I'horizon de la prévision, le niveau des
I'évolution du chdmage s’est fortement améliorée depuis maépenses serait encore inférieur de presque 10 % a celui de
1997. Le regain de confiance les a conduits a davantag®90. De fait, en termes de taux d'investissement, cette
consommer au troisieme trimestre 1997 puis a baisser leprogression des dépenses de prés de 20 % d'ici & I'année
taux d’épargne financiére au quatrieme trimestre. De mémprochaine ne constituerait véritablement que I'amorce d’'un
les ménages dépenseraient davantage pour leur logememtirapage (graphique).
L'année 1997 a été marquée, selon les enquétes dans le

batiment et aupres des promoteurs, et de I'avis méme des Investissement en France

syndicats de la profession, par le développement de lgo 12805100

construction individuelle et une reprise des travaux dans leg, | investissement
logements, qui n’apparaissent pas encore dans les comptes total

nationaux provisoires. Ce mouvement est amené a 480 1
poursuivre : la stabilisation a bas niveau des taux des prétgg |
I'habitat des particuliers et I'arrét de la baisse des prix daqslo |
'immobilier inciterait a I'investissement dans le logement

(achat de neuf ou travaux). 100 -

Ainsi, la baisse daux d'épargne financiére devrait se 990 1
poursuivre en 1998 et en 1999. Elle serait confortée pasgo | investissement de
différents éléments. Tout d'abord, le revenu progressera, |a branche industrie
essentiellement du fait des salaires, et non plus grace a u
allégement de I'impét sur le revenu ou une progression de80 +——+———t———————————t—————————
revenus de la propriété, qui favoriseraient tous deux les 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98
ménages a pouvoir d’achat plutot élevé. Ceci milite en favegpurces INSEE, prévision OFCE.
d’'une baisse du taux d'épargne. Ensuite, en 1998, le
ralentissement des prix & la consommation et la progression Cette reprise de l'investissement restera toujours largement
de la valeur des placements (actions, obligations) permettetdtofinancée. Certes, I'épargne sera amputée de la
des flux d’épargne moindres pour atteindre un méme objecfigconduction en 1998 du prélevement exceptionnel au titre
d’accumulation du capital. Ainsi, le taux d’épargne financieréle 'impot sur les sociétés, tandis que I'allégement du poids

des ménages passerait de 7,0 % en 1997, & 6,3 % en 199€ea& charges financiéres s’estomperait. Mais, elle excéderait
5,8 % en 1999. toujours les dépenses d'investissement et le taux

, i , 3 .. d'autofinancement, s'il recule sous l'effet de la reprise des
L'année 1997 s’est achevée, selon les comptes Provisoirggnenses en capital, resterait supérieur & 100 %
par une nouvelle stagnation deanvestissementdes

entreprises, prolongeant le profil atone qui s’est établi depuis La modération degrix a la consommation se renforcerait
maintenant trois ans. Le tassement de I'activité au début &8 1998 et en 1999, en dépit de la reprise de I'activité : apres
1995 avait interrompu le réamorcage des dépenses survedPir progressé de 0,9 % en cours d’année 1997, ils
aprés la profonde récession de 1993. D'abord, les entreprigg4gmenteraient de 1,0 % en 1998 puis 0,6 % en 1999. En
avaient freiné les achats liés & I'extension des capacités g#et, dans un contexte de concurrence soutenue et de colts
production. Ensuite, le ralentissement de la croissance galariaux maitrisés, la baisse du cours des matiéres premiéres
I'établissement d’une situation quasi déflationniste dangon énergétiques ainsi que I'effondrement du prix du baril
I'’économie avaient créé un climat général propre a nourrillegent sensiblement les cots de production.

I'attentisme des entrepreneurs, marqués par la mémoire des Depuis 1994, les colts salariaux unitaires de 'ensemble

chocs conjoncturels du début de la decennie. La désinflation, 1¢conomie ne progressent que trés lentement en France
entamant la profitabilit¢ des moyens de production, ils ot 0,5 % I'an en moyenne). En dépit de la reprise des

embauches en 1995, qui avait freiné pour un temps les gains

(2) Ceci ne s'était pas produit depuis 1983-1984, années qui avaient 618 productivité, ces codts ont ralenti continGment depuis le
marquées par la désindexation des salaires. premier trimestre 1996, au point de baisser en 1997. Les plus
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fortes créations d’emploi en 1998 gonfleraient les coltpériodes ou le nombre de demandeurs d’emplois ait reculé
salariaux en 1998 sans toutefois remettre en cause lesgnsiblement sont les années 1988 et 1989 ; la baisse n’avait
modération, qui se confirmerait en 1999. a I'’époque pas dépassé 80 000 personnes sur les deux années.

En 1997, I'économie frangaise a renoué avec les créations Depuis I'été 1997, date de parution de I'audit sur les
d’emplois Aprés avoir quasiment stagné en 1996, 'emplofinances publiques la situation économique francaise a
salarié acri de 1,2 % en cours d’année derniere, soit 155 U#aucoup évolué. L'application des mesures fiscales instaurant
créations. Les effectifs, qui s’étaient déja redressés au premigre surtaxe sur I'imp6t sur les bénéfices des entreprises d’'une
semestre 1997 avec 60 000 postes supplémentaires, se gt et la reprise de la croissance grace au relais de la demande
vivement accélérés au second, ou s’est inscrite une croissamtirne au second semestre d'autre part, ont donné lieu a des
de 95 000, concentrée principalement au quatriéme trimestrecettes supplémentaires. En effet, les mesures urgentes prises
La principale contribution a ce mouvement provient de§" aoﬁt_1997 ins(;[aurait?.nt I? paiement' diu.ne contribut'ipr]

zeurpporalre de 15 % sur I'imp6t sur les bénéfices des sociétés

services aux entreprises : sur I'ensemble de Fannée, le sect insi que I'extension de 'assiette de cet imp6t aux plus-values
acréé 134 000 emplois, soit 86 % de I'ensemble des créatiofe > 4 ) 'p - aux plus-val
long terme provenant de la cession d’actifs immobilisés.

La croissance du recours au travail intérimaire explique C%our compenser la dégradation du déficit budgétaire, il a été
résultat. Selon 'UNEDIC, les effectifs en mission se sont éleve(? P 9 9 ’

N : écidé que les entreprises s’acquitteraient par anticipation,
de pres de 40 % sur un an, soit 120 000 emplois ,q P sacq P P
. . avec l'acompte du 15 décembre 1997, des sommes
supplémentaires dans le secteur. N o ;
correspondant a ces mesures ainsi que du produit de la surtaxe
Sous l'effet de la consolidation de la reprise, les créatiorde 10 % qu’avait instituée Alain Juppé en 1995. Dans le méme
se poursuivront cette année et I'année prochaine. Lindustriemps, les dépenses ont été contrélées dans la mesure
manufacturiére et la construction apparaissent en biarécessaire pour parvenir a limiter le déficit a 3 points de PIB.
meilleure situation aujourd’hui que dans les phases La question essentielle qui se pose aujourd’hui est de
conjoncturelies passées équivalentes. Cependant, le plus grrr?gsurgr I'impact des mesureqs fiSC&EES et deJIa croissance sur
volume d’emplois créés dans I'économie proviendrait encoge b

des branches tertiaires, ou I'emploi croitrait de 2,3 % en 19 gvoluuon des deficits publics a venir. Le projet de Loi de
etde 1,3 % en 1999, fnances pour 1998 ne marque pas de rupture de comportement

avec le passé, en ce sens que les fruits de la croissance anticipés

Le secteur marchand créerait ainsi 270 000 emplois are sont pas utilisés pour modérer le taux de prélevements
1998 et 140 000 I'année prochaine. Les effectifs des nawbligatoires, mais pour continuer de réduire les déficits publics
salariés devraient encore reculer, mais de moins de 30 O8fin de constituer des réserves disponibles lors d’éventuelles
chaque année, ce qui constituerait une amélioration pahases récessives ultérieures. Les fortes pressions qui pésent
rapport aux années précédentes. L'emploi non marcharmsdr les comptes publics en raison du Pacte de stabilité ne
progresserait nettement, principalement sous l'impulsion dgsermettent pas d’envisager de dérapage, méme ponctuel pour
emplois-jeunes. Dans I'ensemble des administrationdes deux années a venir. La politique budgétaire devrait donc
publiques et privées, I'emploi progresserait d’environ 120 00€ester vigilante voire Iégérement restrictive si la croissance
personnes en 1998 ainsi qu’en 1999, portant les créatio®avérait moins vive.

d’emplois dans I'économie respectivement a 370 000 . . .
Les recettes fiscales sont assises sur des bases imposables
et 230 000. S . . e L
qui dépendent, soit de la conjoncture de 'année passée (impbts
Bien que s’étant encore élevé de prés de 90 000 personrses le revenu, impots sur les bénéfices), soit du dynamisme de
(entre les moyennes des quatriémes trimestres 1996 et 199@) demande interne courante (TVA, TIPP....). Le regain de
le chémagea infléchi sa progression en 1997. L'année derniéreroissance observé depuis le second semestre de 1997 et les
s’est méme achevée sur une baisse spectaculaire, probablenpamspectives favorables anticipées pour 1998 (+ 3 % de PIB
en contrepoint d’'une hausse excessive au milieu de I'annéetal en volume) permettent donc d’espérer de fortes rentrées
Le redressement de I'emploi (+ 100 000 créations) est fiscales, a taux de prélevement inchangé.
I'origine de cette amélioration, mais il fut insuffisant pour

- ; , ! Profitant toujours de la baisse des taux d'intérét et de la

absorber les arrivées de population active sur le marché du, . g . -

. P , . eduction des déficits publics, la charge de la dette connait
travail. Non seulement les créations d’emplois furen

S ; . Une progression beaucoup plus lente que par le passé. Une
inférieures au rythme tendanciel de croissance de 2 . L e )
: : . . des premieres bénéficiaires est la masse salariale des
population active, mais comme de coutume, les opportunites;~ .". ; . : )
) . SO L -administrations publiques. Elle progresserait assez vivement
d’embauche créées par 'amélioration de la situation ont atml%rs des deux années A venir. davantage portée par les
sur le marché du travail des personnes qui autrement ne Tavalorisations salariales que a,r la pro r(gssign de I’gm loi
seraient pas présentées. Ainsi, avec 190 000 arrivées,nan aidé. Les restatioﬂs src))cialeg tgtales ralentiraiznt
croissance de la population active s’est accélérée au dela R ' P 0 0
son rythme tendanciel nett_em_gnt en 1998 §+ 2,6' % contre 3 _/o en 1997).
' Particuliérement déprimé depuis 1994, I'investissement public
L'évolution du chémage serait gouvernée par la mémpourrait repartir en 1998. Ce sont les collectivités locales, qui
dynamique en 1998 et en 1999. En 1998, les créatioméalisent 70 % du total de la FBCF publique, qui devraient
d’emplois seraient trés nombreuses, plus encore qu’en 1988 pfiter de leur bonne situation financiére pour investir. Au
année de haute conjoncture pour le marché du travail. Mdistal, le besoin de financement des administrations publiques
les arrivées de population active seraient aussi tr&geculerait assez nettement ; le déficit public au sens de la
nombreuses, de I'ordre de 280 000 personnes comme en 1988mptabilité européenne atteindrait 2,6 % du PIB en 1998 et
De fait, malgré une hausse de I'emploi de 370 000, le chémage? % en 1999.
ne refluerait que de 90 000 personnes. En 1999, il reculerait
encore de 30 000 personnes. Au regard des évolutions longues,

ce résultat serait quand méme exceptionnel. Les seules
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