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Résultats principaux des prévisions conjoncturelles d’automne du KOF/ETH pour 2000/2001

Le fléchissement temporaire de la croissance cède la place à une évolution conjoncturelle exempte de tension

Bref rappel de l’évolution depuis l’automne dernier

Le ralentissement de la croissance pronostiqué il y a un an est bien survenu, mais un peu plus tôt que prévu par le Centre de recherches conjoncturelles de l’EPF Zurich (KOF/ETH). Les valeurs provisoires de la comptabilité nationale (CN) publiées par l’Office fédéral de la statistique (OFS) indiquent un accroissement du produit intérieur brut (PIB) en termes réels de 1,7% pour 1997 et de 2,1% pour 1998. Ces moyennes annuelles dissimulent toutefois une évolution caractérisée par un ralentis​sement progressif de la croissance jusqu’au 1er trimestre de 1999. Dans ses prévisions d’automne de 1998, le KOF/ETH s’était encore basé sur une stabilisation de la croissance en rythme annuel pour 1998 et sur un net fléchissement de la croissance du PIB à partir du milieu de 1999, avant un retour à une croissance relativement stable. La divergence par rapport aux prévisions de l’automne 1998 s’explique avant tout par l’ampleur inattendue de l’évolution observée à l’échelle internationale.

Sur la base de cette amorce d’amélioration du cadre économique extérieur, l’économie suisse possède de bonnes chances de poursuivre la croissance entamée durant le second semestre de 1999.

Solide tendance à la hausse pour la conjoncture internationale

La conjoncture mondiale s’est remarquablement renforcée jusqu'à présent au cours de cette année. Dans les pays industrialisés, la croissance économique s’est légèrement activée par rapport au second semestre de 1998. Cette évolution s’explique en grande partie par l’évolution observée au Japon, où les mesures d’encouragement de la politique financière ont déclenché une progression no​table du PIB pendant le premier semestre de 1999. Aux Etats-Unis, en revanche, l’expansion conjonc​turelle a quelque peu perdu de sa vigueur, tandis que dans l’Union européenne, la production écono​mique ne poursuivait qu’une augmentation modérée. Dans les régions situées hors pays industria​lisés
, l’évolution économique s’est avérée relativement positive après les crises monétaires et financiè​res de l’année passée. Après les reculs parfois massifs du PIB en 1998, les pays asiatiques ont enregis​tré une amorce de redressement conjoncturel. En Amérique latine, les signes annonçant une issue as​sez rapide de la récession qui avait affecté plusieurs pays de la région en 1998 se sont multipliés au cours des derniers mois. Enfin, dans les pays en cours de réforme d’Europe centrale, la croissance éco​nomique s’est poursuivie à un rythme moins soutenu que les années précédentes tandis que la Russie observait un redressement de son économie.

Pendant la période de prévision, il faut s’attendre à une croissance économique analogue à celle de 1998 et de 1999, soit un peu plus de 2%, dans les pays industrialisés. Cette moyenne dissimule à vrai dire des divergences sensibles entre les trois grandes régions économiques. Aux Etats-Unis, la conjoncture intérieure devrait certes demeurer vigoureuse dans un premier temps et faire en sorte que le PIB enregistre encore une progression de 3% durant le second semestre de l’année. Par la suite, ce​pendant, les effets modérateurs des hausses de taux d’intérêt à court et à long terme intervenues du​rant les mois passés devraient davantage se faire sentir au niveau de la demande intérieure. Il en résul​tera un ralentissement progressif de l’expansion conjoncturelle au cours des deux années à venir. Dans les pays de l’Union européenne, les premiers indicateurs suggèrent déjà un surcroît de vigueur pour le second semestre de 1999. Il s’explique en grande partie par les conditions ambiantes relativement favorables de la conjoncture intérieure et l’amélioration du cadre économique générale résultant de la relance asiatique ainsi que – pour les pays de la zone euro – de la faible cotation de l’euro sur les mar​chés des devises. La croissance économique se poursuivra sur un large front et à un rythme soutenu au cours des deux années à venir dans les pays de l’UE. Au Japon, malgré l’évolution générale positive affichée au 1er semestre de 1999, il ne peut encore être question d’une reprise solide, car la profonde faiblesse affectant les investissements d’entreprises et la demande de la consommation privée, et dé​coulant de la réduction des surcapacités et par conséquent du nombre des emplois, n’a pas encore été surmontée. Lorsque les mesures de stimulation de la politique financière adoptées jusqu'à présent arri​veront à leur terme, il faut prévoir un recul du PIB durant le second semestre de 1999. Dans l’hypothèse où, pendant la période de prévision, la politique financière resterait axée sur la stabilisation par le biais de nouveaux programmes, il est permis d’escompter une reprise progressive de la demande intérieure privée et, partant, un renforcement de la croissance économique, laquelle demeurera toute​fois très modérée même en 2001. La conjoncture poursuivra son redressement durant la période considérée dans les régions situées en dehors de pays industrialisés. Le redressement conjoncturel se maintiendra en Asie. La récession devrait disparaître dans le courant de cette année en Amérique latine et céder la place à une relance conjoncturelle soutenue en 2000 et 2001. Dans les pays en cours de réforme de l’Europe centrale, où les exportations sont stimulées par le regain de crois​sance de l’Europe occidentale, l’expansion économique devrait s’accroître, tandis qu’en Russie, les perspectives d’un redressement durable demeurent faibles en raison de l’incertitude du contexte poli​tique.

Les perspectives restent relativement favorables en matière de hausse des prix dans les pays industrialisés. Certes, la baisse du renchérissement observée en 1998 dans la plupart des pays est arrivée à son terme avec la hausse massive des prix du pétrole brut survenue au printemps. Toutefois, la hausse des prix à la consommation ne connaîtra qu’une légère progression du​rant la période de prévision. Alors que les tendances déflationnistes ne seront que lentement surmontées au Japon, le tassement conjoncturel s’opposera à une accélération durable du renchérissement aux Etats-Unis. En Europe occidentale, le taux de la hausse des prix se révé​lera relativement faible étant donné l’absence générale de tension sur les marchés des biens et de l’emploi. Ainsi, la hausse des prix à la consommation ne connaîtra qu’une légère accélé​ration dans la zone euro, demeurant sous la barre des 2% pendant toute la période de prévi​sion, c’est-à-dire sous le seuil supérieur compatible avec la stabilité des prix fixé par la Banque centrale européenne (BCE). Dans ces circonstances, aucun changement de cap de la politi​que monétaire n’est à prévoir dans la zone euro pour les deux années à venir. Toutefois, la BCE pourrait resserrer progressivement sa politique monétaire pour adopter peu à peu une attitude plus ou moins neutre par rapport à l’orientation actuelle.

Situation en Suisse à l’automne 1999

Au début de la période de prévision, de larges segments du marché du travail approcheront le stade du plein emploi. On observe déjà souvent une pénurie de main-d’oeuvre qualifiée. L’évolution des principaux marchés d’écoulement des exportations suisses s’avère propice. Aucune perturbation ne semble se manifester sur le plan monétaire. La légère hausse du renchérissement résulte de l’effet seulement temporaire de facteurs particuliers. L’utilisation des capacités techniques dans l’industrie permet des gains de production dans le cadre de la croissance prévue.

Conditions générales découlant de la politique économique

Les faibles risques inflationnistes permettent à la Banque nationale suisse (BNS) de poursuivre sa politi​que monétaire pragmatique, dont l’affinement repose en grande partie sur la parité entre l’euro et le franc suisse. Parallèlement au resserrement de la politique monétaire survenu dans la zone euro par suite du raffermissement de la reprise conjoncturelle, la BNS adoptera aussi une politique plus neutre. Les taux d’intérêt à court terme progresseront au même rythme que les taux correspondants de la zone euro. Le taux de l’eurofranc à trois mois passera à 2,6% à la fin de 2001. Le rendement moyen des obligations d’Etat atteindra pour sa part 3,8%. Le différentiel d’intérêt nominal par rapport à l’Allemagne demeurera toutefois pratiquement inchangé durant la période de prévision, et l’avantage de la Suisse en termes réels ne subira aucune modification notable. La politique monétaire de la BNS continuera de contribuer à la stabilisation de l’évolution économique, sans pour autant mettre en péril l’objectif de la stabilité des prix.

La politique fiscale se montrera restrictive durant la période de prévision. Mais, compte tenu de l’évolution générale probable de l’économie, les impulsions fiscales négatives seront tolérables. Les mesures nécessaires de consolidation des budgets publics sont indispensables et le moment est relati​vement opportun. Toutefois, concernant les efforts d’épargne à venir, il serait bon de veiller davantage aux répercussions à moyen et à long terme des différentes catégories de dépenses.

Evolution des différentes composantes de la demande 

Le rapport de change entre le franc suisse et l’euro ne connaîtra aucune modification sensible durant la période de prévision grâce à l’affinement de la politique monétaire menée par la Banque nationale suisse. L’appréciation de l’euro et donc du franc suisse par rapport au dollar entraînera un léger ac​croissement de la valeur extérieure du franc en termes nominaux pendant cette période. Comme la hausse des prix en Suisse se révélera légèrement inférieure à celle de l’étranger, la valeur extérieure du franc en termes réels demeurera toutefois pratiquement inchangée. De même, la compétitivité des prix offerts par les producteurs suisses sur les marchés mondiaux ne subira aucune influence négative de l’évolution des salaires. Au cours des deux années à venir, les exportations reprendront donc le rôle de „ locomotive conjoncturelle “. L’ensemble des exportations (biens et services) progresseront de 4,1% en 2000 et de 4,0% en 2001.

L’évolution de la consommation privée sera déterminée dans une large mesure par les revenus réels disponibles. La masse salariale s’accroîtra de 2,1% en 2000 et de 2,3% en 2001. Les revenus du commerce et de la fortune, encore stagnants en 2000 par rapport à l’année précédente, augmente​ront de 3,2% en 2001. Les prélèvements par le biais des impôts directs etc. augmenteront dans une faible mesure, mais ils seront plus que compensés par l’accroissement des prestations sociales, com​biné avec une augmentation minime des contributions des ménages aux oeuvres sociales. Le coeffi​cient déflateur de la consommation augmentera tout de même de 0,3% en 1999 à 0,6% en 2000 et à 1,4% en 2001. Il en résulte un taux de modification de 1,5% des revenus réels disponibles des mé​nages pour chacune des deux années à venir. La demande de consommation privée s’accroîtra pres​que au même rythme que les revenus (1,3% en 2000 et en 2001). Le taux d’épargne ne subira au​cun changement majeur (10,0% en 2000 et 10,1% en 2001 après les 9,8% de 1999). La croissance de la consommation privée en rythme annuel se montrera donc stable et s’appuiera sur l’expansion générale de l’économie durant l’ensemble de la période de prévision. Compte tenu de la poursuite d’une politique restrictive en matière de dépenses au niveau de la Confédération, des cantons et des communes, il faut s’attendre à une stagnation des dépenses réelles de consommation publique pendant cette période.

Les investissements en biens d’équipement enregistreront une hausse sensible, déjà dans le cou​rant du second semestre de 1999, grâce au nouveau surcroît d’utilisation des capacités. Le taux de croissance en rythme annuel atteindra environ 10% fin 1999, avant de subir un léger fléchissement progressif en 2000 et 2001. En moyenne annuelle, les investissements en biens d’équipement s’accroîtront de 7,3% en 2000 et de 4,9% en 2001. Le différentiel de production, c’est-à-dire l’écart entre le potentiel de production et l’évolution réelle du PIB restera pratiquement inchangé. Mais le taux d’investissement poursuivra sa progression.

Sous l’effet de la croissance relativement forte du 4ème trimestre 1999, les investissements en cons​truction de logements réaliseront une nouvelle augmentation notable de l’ordre de 3,7% en 2000. Cependant, la croissance en rythme annuel s’affaiblira nettement cette année. La progression se re​pliera donc à 1,1% en 2001. La hausse des taux d’intérêt et du prix de la construction engendrera un ralentissement de la croissance dans la construction de maisons individuelles. L’activité demeure faible dans le secteur de la construction d’immeubles collectifs. En dépit de la réduction du taux de loge​ments inoccupés et de la hausse des loyers, ce segment des investissements de construction ne connaît qu’une lente progression, due notamment à l’évolution démographique. Les impulsions conjoncturelles données à la construction de logements proviennent donc essentiellement des mesures prises concernant les logements existants.

La construction industrielle affichera un accroissement vigoureux l’an prochain (4,7%). Cette évolu​tion part en vérité d’un niveau très bas. Elle s’appuie sur l’amélioration des perspectives de vente et de rendement des entreprises, la réduction de l’excédent d’offre sur les marchés immobiliers concernés, ainsi que la persistance des besoins de restructuration et la dynamique de certaines branches du ter​tiaire. Pour l’année 2001, il faut toutefois prévoir, en moyenne annuelle, une nouvelle et légère régres​sion de 0,7% des investissements de construction industrielle. 

La construction publique ne connaîtra qu’une faible expansion l’an prochain (0,7%). Mais une nette accélération à 2,7% est envisageable pour 2001. Les fortes impulsions fournies à ce secteur de cons​truction proviennent avant tout des vastes projets d’infrastructure. L’an prochain, la croissance des in​vestissements de construction dans leur ensemble excédera, avec 2,6%, la progression du PIB, mais, dès l’année suivante, elle restera à nouveau, avec 1,3%, en deçà de l’évolution générale de l’économie.

L’évolution des stocks fournira une impulsion négative au niveau de la demande au cours des deux années à venir ; elle devrait être légèrement plus forte en 2000 qu’en 2001.

Durant la période de prévision, le regain d’activité de la conjoncture industrielle suscitera une accéléra​tion des importations de produits semi-finis. L’importation de biens d’investissement évoluera parallè​lement à la progression des investissements en biens d’équipement. Pour l’ensemble des importations de biens, il en résulte un accroissement de 4,2% en 2000 et de 3,6% en 2001. Le total des importa​tions progressera respectivement de 3,9% et de 3,5% durant la même période.

Accélération de la croissance du PIB durant le second semestre de 1999 et stabilisa​tion pendant la période de prévision

Les prévisions relatives aux diverses composantes de la demande suggèrent l’évolution suivante du PIB : après l’accélération de la croissance durant le second semestre de 1999, l’économie suisse connaîtra une croissance relativement stable au cours de la période de prévision. Les taux de pro​gression du PIB (1,7% en 2000 et en 2001 en moyenne annuelle) correspondent à l’extension du po​tentiel de production. La croissance du „ potential output “ est déterminée par le progrès technique, la hausse des productivités et l’accroissement des besoins en capitaux dans la production, ainsi que par l’amélioration de l’emploi réalisable en fonction de l’offre d’emploi. Le taux de croissance de la de​mande intérieure finale se situera l’an prochain, avec 2,1%, un peu au-dessus du taux de progres​sion du PIB, avant de lui être légèrement inférieur en 2001 (1,6%). Compte tenu des impulsions résul​tant de l’évolution des stocks, la demande intérieure s’accroîtra de 1,6% en 2000 et de 1,5% en 2001. La contribution du commerce extérieure à la croissance ne sera plus négative durant les deux années à venir.

Nouvelle amélioration sur le marché de l’emploi

L’économie suisse enregistrera des taux de croissance trimestrielle pratiquement constants durant la période de prévision. Etant donné la persistance d’une activité d’investissement soutenue, la produc​tivité par salarié employé à temps plein s’accroîtra de nouveau un peu plus en 2000 (1,3%) et en 2001 (1,5%). Comme la progression du PIB sera légèrement supérieure (1,7%), la situation de l’emploi s’améliorera également. Il en résulte, en moyenne annuelle, une extension de l’emploi en équivalent temps complet de 0,4% en 2000 et de 0,2% en 2001. Cet accroissement se concentre presque exclusivement sur le secteur tertiaire. Le déséquilibre du marché de l’emploi, c’est-à-dire l’écart entre l’offre et la demande, continuera de diminuer l’an prochain, avant de se stabiliser à peu près en 2001. Le pourcentage des demandeurs d’emploi s’abaissera, en moyenne annuelle, de 4,7% en 1999 à 3,9% en 2000 et à 3,8% en 2001. La taux de chômage correspondant passera de 2,7% en 1999 à 2,0% en 2000 et à 1,8% en 2001. La Suisse connaîtra donc pratiquement une situa​tion de plein emploi.

Aucun risque de renchérissement

Au cours deux années à venir, le renchérissement par rapport à l’année précédente mesuré d’après l’indice suisse des prix à la consommation sera respectivement de 1,0% et de 1,4%. La hausse des prix de décembre s’élèvera à 1,1% en 2000 et à 1,5% en 2001. Le renchérissement demeure donc à un niveau encore qualifié de stable par la BNS. La légère progression de la hausse des prix s’explique par le renchérissement des importations et la disparition de l’influence modératrice exercée sur les salaires au cours des dernières années par le déséquilibre, relativement important pour la Suisse, du marché de l’emploi. Mais il subsiste d’autres facteurs particuliers qui modèrent la hausse des prix. La stabilisation de l’utilisation des capacités et le maintien d’une pression concurrentielle résultant de l’accroissement constant du partage du travail à l’échelle internationale agissent à l’encontre d’une forte accélération de la hausse des prix.

Risques de correction des prévisions

Aux Etats-Unis, une accélération du renchérissement plus marquée que prévu pourrait entraîner une forte augmentation des taux directeurs, qui aurait des répercussions sur les taux à long terme et les marchés d’actions. La rupture brutale qui en découlerait pour la conjoncture intérieure des Etats-Unis pourrait alors susciter des mouvements de capitaux en provenance de la zone dollar et une tendance à l’appréciation de l’euro et du franc suisse, qui s’opposerait à une hausse des taux d’intérêt en Suisse. Il est également concevable que l’évolution conjoncturelle soit encore plus soutenue que prévu dans l’UE, ce qui se répercuterait sur le plan monétaire et sur l’économie en termes réels. En revanche, il paraît moins vraisemblable que la l’UE connaisse un fléchissement conjoncturel, qui affecterait l’évolution de toute l’économie suisse. Le problème du changement de millénaire ne se manifestera que par de légères perturbations momentanées dans certains secteurs d’utilisation, sans pour autant mettre en péril de façon durable la tendance à la croissance.
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�	Ils englobent l’Amérique latine (y compris le Mexique), l’Asie (y compris la Corée du Sud) ainsi que l’Europe centrale et orientale.





