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Contrastes sectoriels

"année 1998 s est inscrite dans la phase

de reprise amorcée a la mi-1996 et qui
S est amplifiée en 1997. 1998 a apporté les
meilleursrésultatsdeladécennie: unecrois-
sance de 3,2%, une inflation historiquement
faible et 1a création de 400 000 emplois (dont
300 000 dans le secteur marchand) accom-
pagnée d’ un recul de présd’ un point du taux
de chémage. Les résultats auraient été en-
core meilleurs sansla crise "asiatique". Son
impact apparait sur leprofil del’ année, mar-
qué par une décélération progressive de
I’ activité commedes créationsd emplois, qui
refléte le ralentissement sensible de I’indus-
trie.

Ainsi, au début de 1999, la production
industrielle stagne. L'industrie continue de
subir une demande mondiale déprimée. Sy
ajoutent depuis I’automne les effets de la
dégradation des anticipations des indus-
triels. lls setraduisent par un ralentissement
des investissements, apres leur forte accélé-
ration du printemps 1998, et par un compor-
tement de déstockage, dont I’ ampleur est tou-
tefoislimitée: le stockage précédent avait été
faible en raison de la rapide détérioration des
perspectives de prix. Pendant ce temps, la
consommation reste dynamique, grace aux
gainsde pouvoir d achat généréspar lescréa-
tionsd’ emploiset ladésinflation, et aumaintien
d’ anticipationstrésfavorablesdesménages. La
demande de |ogements continue de progresser,
bénéficiant detaux d' intéré& nominauxtresbas.
Au total, la demande des ménages soutient la
croissance de nombreux secteurs non indus-
triels, et notamment de ceux qui sont tradition-
nellement fortement créateurs d’ emplois. Aing
Sentretient un cercle vertueux qui assure un
socle a la croissance pendant que I'industrie
marque le pas.

L’ environnement international de la
France est encore dégradé. Dernierevictime
delacrise” asiatique” , leBrésil aglissédans
larécession ety entrainelereste del’ Ame-
rique latine. Le Japon peine a s en extraire.
Mais d autres pays d’ Asie, comme la Corée,
marquent des signes de redressement. Les
Etats-Unis, qui ont connu une fin d’ année
d une vigueur surprenante, poursuivent un
sentier de croissance fondé sur la demande
intérieure. La situation de nos partenairesde
la zone euro, ou la croissance a été faible en
fin d’année 1998, apparait contrastée. Le
renforcement de la consommation devrait se
pour suivre, maisles anticipations desindus-
triels continuent de se dégrader. Au total, la
demande adressée a la France devrait néan-
MoINS cesser de se contracter.

Ajoutée a la remontée du dollar, cette
évolution, outre ses effets sur nos exporta-
tions, est de nature a favoriser un redresse-
ment des anticipations des industriels et un
arrét dici la mi-1999 de I'gjustement qu’ils
operent sur I'investissement et les stocks. La
phasedereprisepourrait seréingaller, sur des
rythmes sans doute un peu moins élevés qu’en
1998, car le pouvoir d’'achat des ménages ne
bénéficierait plus de la désinflation. En effet,
avec I'arrét de la baisse des matieres premié-
res, le glissement annuel des prix se redresse
trés progressivement. Dans ces conditions,
aprés avoir fléchi en début d’ année, le rythme
annud de la croissance repasserait au-dessus
de 2% au printemps. La progresson de I’em-
ploi (90 000 emplois marchands au premier
semestre) permettrait la poursuite de la baisse
du chémage, vers un taux de 11,3% a la mi-
1999.




En 1998, la croissance de la zone euro a été
affectée par la crise des pays émergents

Bien qu'élevée en moyenne annuelle (3%), la crois-
sance de la zone euro a été affectée dans son profil par
la crise des pays émergents. L'industrie de la zone a
fortement ralenti.

L' Asiedu Sud-Est aété précipitéel’ an dernier dansune
grave récession, son taux de croissance passant de plus
de 5% en moyenne avant la crise a -5% en 1998. Ce
choc s'est traduit par une nette détérioration de la
demande mondiale adressée aLix pays de la zone euro.
Au sein de la zone, la France n’est pas |le pays le plus
touché : elle commerce globalement moinsavec I’ Asie
du Sud-Est que lereste delazone, en particulier I’ Italie
et I’ Allemagne, et les créneaux al’ exportation sur les-
quels elle est spécialisée font moins I'objet d’'une
concurrence avec les produits asiatiques que pour cer-
tains autres pays, comme I’ Italie, spécialisée dans le
secteur “textile-cuir”. La crise Sest ains répercutée
plus tot et plus fortement sur I’ activité industrielle en
Italie et en Allemagne qu’en France. A lafin de I'é&té
dernier, avec I'extension de la crise financiére a la
Russie €, en partie, a I’ Amérique latine, la demande
mondiale s’ est encore tassée. L’ Allemagne, pays de la
zoneeuro leplusliéd un point devue commercia avec
laRussie, aété particulierement affectéepar I’ extension
delacrise, qui a également déclenché alafin del’ é&é
unechute du coursdesactionssur I’ ensembl edes places

boursiéres occidentales. Celle-ci a éé suivie d'un as-
souplissement sensibledes politiqguesmonétaires. Cette
correction a été passagéere.

A partir de!’automne, les anticipations des chefs d’ en-
treprise européens ont été durablement affectéespar les
répercussionsdelacrisefinanciéere, ce dont témoignent
les enquétes de conjoncture réalisées depuis lors. La
révision alabaisse, par lesindustriels, deleurs perspec-
tives de demande les a conduits a puiser dans leurs
stocks, jugésde plusen pluslourds. Lacontribution des
stocks a la croissance du PIB de la zone euro est ainsi
passée de+0,8 point au premier semestrede 1998, a-0,3
au second. Les exportations de biens intermédiaires et
de biens d’ équipement professionnel entre Etats de la
zone ont souffert du ralentissement de I’ activité. Dans
touslespays, laprogression des exportations est passée
d unrythmeannuel d’ environ 10% au premier semestre
de I’année derniére a une quasi-stagnation au second.
Dans le méme temps, |’ évolution de la production in-
dustrielle s'est infléchie, de 5% en rythme annuel au
premier semestre de 1998 a 2% au second.

Autotal, lacroissance du PIB delazoneeuro est passée
de 3% en rythme annuel au premier semestre de 1998
a 2% au second, le redressement de la demande des
ménages assurant |'essentidl de la croissance en fin
d’ année, bien qu’ ades degrés divers selon les pays. Au
vu des signaux conjoncturels les plus récents, la pro-
duction manufacturiére se serait contractée au début de
I’ année 1999, sous le coup d' un déstockage accentué et
d'un ralentissement de I’ investissement.

EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

(aux prix de 1980*, moyennes trimestrielles ou annuelles, en %)

1997 1998 1999 1997 | 1998 1999”
17T, 2°T. 3°T. 4T, 19T, 2°T. 3°T. 4°T. 1T, 2°T. s
PIB (100%) 0,1 1,2 0,9 0,8 0,8 0,9 0,4 0,7 0,3 0,6 2,3 3,2 1,7
Importations (29%) -0,2 4,6 3,7 0,9 2,4 1,1 2,3 -1,0 0,0 1,1 8,0 8,0 14
(dont marchandises)  (26%) -0,4 4,9 35 1,2 2,6 1,3 2,6 -0,7 -0,2 1,0 8,1 8,7 1,5
Consommation des
ménages (60%) 01 0,2 1,1 1,1 0,9 1,2 0,7 0,7 0,7 0,6 0,8 38 22
Consommationdes (199 | 01| 02| 02| 03| 03| 03| 04| 03| 04| 02| 12| 11| 10
FBCF totale (20%) -1,4 1,4 0,7 0,4 1,3 1,3 0,8 1,4 0,5 0,8 0,3 4,1 2,9
SQS EI (11%) -2,6 1,8 0,9 0,8 2,2 19 0,8 1,2 0,2 0,7 0,1 6,0 2,6
Ménages (5%) -0,8 0,1 1,0 -0,6 -0,3 1,4 -0,1 2,4 1,2 1,6 -0,6 1,3 4,6
Autres (4%) 1,4 1,8 -0,3 0,4 0,8 -0,6 1,9 0,7 0,2 0,3 2,1 2,1 1,7
Exportations (30%) 2,0 6,4 34 0,9 1,0 0,5 29 -1,7 0,6 0,6 12,6 6,3 1,4
(dont marchandises)  (25%) 2,3 7,3 2,6 1,7 1,1 0,1 35 2,1 0,5 0,5 13,0 6,7 1,0
Demande intérieure -0,6 0,6 0,9 0,8 1,2 1,1 0,2 1,0 0,0 0,8 0,9 3,7 1,7
Contributions
Variations de stocks -0,4 0,2 0,1 0,0 04 0,1 -0,5 0,2 -0,5 0,2 0,1 0,4 -0,4
Echanges de biens
et services 0,7 06 0,0 0,0 -04 -0,2 0,2 -0,2 0,2 -0,1 1,4 0,4 0,0
Demande intérieure
hors stocks 02 0.4 0.8 08 038 10 0,7 0,7 0,6 0,5 0,8 3,2 2,1

l:| Prévision

* Les comptes nationaux trimestriels évaluent la croissance de I'activité aux prix de 1980. Les taux de croissance ainsi calculés sont en général Iégerement supérieurs a

ceux calculés aux prix de I'année précédente.

** | 'acquis pour 1999 est la croissance en moyenne annuelle qui serait obtenue si la variable considérée restait & son niveau atteint au deuxieme trimestre de 1999.

Note de conjoncture



Au début de 1999, I’environnement
international de la zone euro
cesse cependant de se dégrader

La stabilisation de la situation économique en Asie du
Sud-Est s est amorcée des le courant de |” année 1998.
Lecaendrier de sortie de crise est assez différent selon
les pays. Si certains d entre eux, comme I'Indonésie,
restent marqués par la crise, il semble que pour la
plupart des autres le plus dur soit passé. Les taux de
change sont stables depuisun an et laproductionindus-
trielle ne recule plus ou méme recommence a
progresser. Avec la chute des importations consécutive
a la crise, les balances commerciales sont désormais
largement excédentaires. Les contraintes pesant sur
I" offre se desserrent progressivement (levée desrestric-
tions des crédits, baisse destaux, ...), et lesindustriels
asiatiques vont bénéficier des gains de compétitivité
accumulés au cours des derniers trimestres. |Is devront
recongtituer les stocks dans lesquels ils ont largement
puisél’an dernier. Larestructuration en cours des orga-
nismes bancaires dans certains pays, comme la Corée,
tend également a conforter la confiance des investis-
seursfinanciers.

Le Japon pourrait bénéficier de I'accamie chez ses
voisins. Deplus, I’ excellente tenue de lademande amé-
ricaine soutient les exportations japonaises. En
revanche, lasituation delademandeintérieurerestetres
préoccupante. Labaisse du pouvoir d’ achat, engendrée
par la poussée historique du chdmage et la déflation
salariale, rend difficile une nette reprise de la consom-
mation a bréve échéance. Le manque de débouchés, le
contexte de déflation et les difficultés d’ assainissement
du secteur bancaire dépriment I’ investissement des en-
treprises. Dans ce contexte, seuls les investissements
publics contribuent positivement a la croissance de la
demande intérieure. Ainsi, le Japon est entré dans sa
seconde année consécutive de récession. La baisse du
PIB tend toutefois a s’ atténuer : -4% en rythme annuel
au premier semestre de 1998, -2% au second. Le recul
pourrait se limiter a-1% au premier semestre de 1999.

La Russie ayant un faible poids dans nos échanges
(0,7%), la contraction de son activité un an apres le
déclenchement delacrise asiatique ne devrait pasavoir
d’'impact notable sur nos exportations. Par ailleurs, la
criserusseaeu peu d effetsd’ entrainement sur les pays
d’ Europe centrale et orientale, qui, pour I'instant, résis-
tent bien alacrise des pays émergents. En revanche, au
Brésil, la récession risque d’ étre profonde en 1999 e,
surtout, de se répercuter de fagon sensible sur I’ activité
des autres pays de I’ Amérique latine.

Au Royaume-Uni, premier partenaire commercial dela
zone euro, |’ économie stagne depuis |’ é&é dernier et ne
repartira pas avant I’ é&é. La contribution de I’ extérieur
est trés nettement négative. La consommation des mé-
nages ne bénéficie plus des revenus exceptionnels liés
a la démutualisation, en 1997, des sociétés de crédit
immobilier, les”building societies’, et larécession dans
I'industrie s'est finalement transmise a |I’emploi, qui
ralentit. Labaisse du taux de chdmage repose en partie
sur le recul tendanciel de la population active. Elle
pourrait laisser place a une remontée en début d’ année.

Mars 1999

Dans|’ensemble, et malgré le net assouplissement mo-
nétaire, la demande privée serait plate au premier
semestre de 1999. Seulesles dépenses publiques, dyna-
miques, soutiendraient la croissance.

Aux Etats-Unis, lademandeintérieurepourrait progres-
sivement ralentir. Le recul des exportations, dd a la
chute de la demande étrangére et aux pertes de compé-
titivité consécutives a I’ appréciation du dollar jusgu’a
lami-1998, s est répercuté sur I’ activitéindustrielle, en
net ralentissement. Le repli du taux d'utilisation des
capacités de production et la moins bonne orientation
des perspectives de demande, tant interne qu’ externe,
devraient commencer d' affecter le comportement des
entreprises, dont I’ investi ssement, parti culierement fort
au cours de ces derniéres années, pourrait maintenant
rdentir. Le taux d' épargne, qui a nettement reculé en
1998, vraisemblablement en raison de forts effets de
richesse, ne devrait plus baisser cette année. Dans ce
contexte, la demande des ménages ralentirait mais res-
terait ferme. La croissance serait de I’ ordre de 2% en
rythme annuel au premier semestre de 1999, contre 4%
I"an dernier.

Au total, la demande mondiale adressée & la zone euro
ne devrait plus significativement ralentir au premier
semestrede 1999, lastabilisation del’ Asie contrebalan-
¢ant leralentissement del’ Amériquelatine. Aprés 10%
environ en 1997 et 5% en 1998, elle progresserait aun
rythme annuel del’ ordre de 4% au premier semestre de
1999, entrainant un arrét de la dégradation des exporta-
tions. Une consommation des ménages encore porteuse
dans les pays ou sa reprise est ancienne et une confir-
mation de son redressement dansles autres assureraient
un soclede croissanceapprochant 2% danslazoneeuro.

Dans ce contexte, la demande mondiale adressée a la
France conserverait un rythme de croissance proche de
3%, comme alafin de I’année derniére. Les exporta
tions progresseraient en ligne avec la demande
mondiale.

En France, le ralentissement industriel in-
duit une progression moins vive de I'emploi

Les effectifs salariés des secteurs marchands ont aug-
menté de plusde 300 000 en 1998, un chiffrequi N’ avait
pas été observé depuis 1990. Bien qu’ en ralenti ssement,
les créations d’ emplois sont restées vives au second
semestre. L' industrie, secteur dont I’ activitéaétélaplus
touchée, avu seseffectifs se stabiliser au second semes-
tre. La progression des emplois intérimaires,
principalement adestination de I'industrie, s est tassée
alafin de |’année derniére. Malgré ce ralentissement
del’intérim, les effectifsont progressé dans|’ ensemble
du tertiaire aun rythme soutenu tout au long del’ année,
bénéficiant de la vigueur de la consommation des mé-
nages et du dynamisme des services aux entreprises.
Apréstroisansde baisseininterrompue, leseffectifsont
été stables dans la construction en 1998, gréace a une
reprise de I'activité particuliérement marquée en se-
conde partie d’ année.

Dans les mois qui viennent, la poursuite du ralentisse-
ment de I'activité industrielle ferait diminuer les



CONFIANCE DES CONSOMMATEURS
ET PRODUCTION DANS L’INDUSTRIE
soldes d'opinions centrés réduits

== confiance des consommateurs dans la zone euro
= production passée en zone euro

1_

O /V\ 0
1 —1
2 —-2

3= .3

== confiance des consommateurs en France
= production passée en France

o =
I
|

=) =

3 —3
91 92 93 94 95 9% 97 98 99

sources : INSEE, IFO, ISAE, Commission européenne

effectifs de I'industrie. En raison notamment de ses
effets sur I'intérim, elle se ferait également sentir dans
le tertiaire ou I'emploi progresserait a un rythme plus
lent qu’en 1998. L e secteur de la construction, toujours
en expansion, accroitrait ses effectifs. Autotal, au pre-
mier semestre de 1999, I’emploi des secteurs
marchands non agricoles progresserait de 90 000 envi-
ron, la montée en charge de la loi sur les 35 heures
atténuant les effets du ralentissement de I’ activité. De
plus, I’ extension des*“ emplois-jeunes’ et des“emplois-
consolidés’, qui aété al’ origine de I’ augmentation de
I’emploi non marchand en 1998 (+100 000 environ),
contribuerait encore a |’augmenter significativement
cette année. En conséquence, I’emploi total progresse-
rait del’ ordre de 140 000 au premier semestre de 1999.

Lafortehaussedel’ emploi en 1998 s est répercutée sur
le chdmage qui est passé de 12,3% de la population
active (au sens du BIT) en décembre 1997 a11,5% en
décembre 1998. Cette baisse continuerait tout au long
du premier semestre de cette année, mais a un rythme
plus lent que I’ année derniére. Elle serait de |’ ordre de
0,2 point, aprés 0,3 point au second semestre de 1998
et 0,5 point au premier. Letaux de chémage s établirait
aenviron 11,3% en juin 1999.

10

Redressement progressif des prix

En liaison avec la chute des cours du pétrole et des
matiéres premiéres qui s est directement répercutée sur
les prix de |’ énergie et de I’ dimentation, les prix ala
consommation ont sensiblement ralenti en 1998 : leur
glissement annuel est tombéa+0,3% alafindel’ année
derniere, aprées +1,1% un an auparavant. Les cours des
matieres premiéres et du pétrole semblent se stabiliser
depuis le début de I’ année. Dans ce contexte, les colts
de production évolueraient peu. L'augmentation des
codts salariaux serait elle-méme modérée. Aprésle net
repli observél’ année derniére, le glissement annuel des
prix alaconsommation pourrait seredresser |égérement
dans les mois qui viennent, tout en restant inférieur a
0,5%. L' inflation sous-jacente resterait |égérement in-
férieure a 1%.

Croissance moins vive du pouvoir d’achat
du revenu des ménages

Au premier semestre de 1999, les salaires nominaux
augmenteraient a un rythme comparable a celui de
I’année derniére : le glissement annuel du salaire ho-
raire de base ouvrier atteindrait +1,8% enjuin prochain,
apres +2% alafin del’année derniére. Le léger raen-
tissement des salaires serait notamment lié au faible
niveau de I'inflation. Malgré une inflexion, le pouvoir
d'achat du salaire dans le secteur privé continuerait a
progresser de prés de 1,5% en rythme annuel, alors que
lafaible inflation et les accords de reval orisation assu-
rent la progression des salaires réels dans la fonction
publique. C’ est lera entissement del’ emploi qui entrai-
nerait celui des revenus d’' activité. En outre, du fait de
I objectif de maitrise des dépenses de santé, les presta-
tions sociales seraient également moins dynamiques.
Au total, le pouvoir d’achat du revenu disponible brut
des ménages, dont la croissance a éé particuliérement
vive I’année derniere, en raison de la progression de
I’'emploi et de la baisse de I'inflation, retrouverait un
rythme annuel plus modéré (+2,5% apres +3,5% en
1998).

La demande des ménages continue de sou-
tenir la croissance

Stimulée par lavigueur des revenus et |a baisse du taux
d épargneliéesal’ amélioration du marchédel’ emploi,
la consommation des ménages a fortement augmenté
I’année derniére. Cette augmentation en moyenne an-
nuelle a atteint pres de 4% et a contribué pour plus de
2 points a la croissance du PIB. Elle recouvre une trés
vive progression au premier semestre, suivied' un léger
ralentissement au second : la consommation est passée
d’un rythme de croissance annuel de plus de 4% a 3%
environ, retrouvant une évolution similaire & celle du
pouvoir d’achat du revenu. Au premier semestre de
1998, les dépenses des ménages ont sans doute éé
dopées par les achats de biens d'éectronique grand
public en prévision de la Coupe du monde de football.
Les achats d’ automobiles ont éé dynamiques en 1998
et le sont encore au début de cette année. La consom-
mation de services est restée trés soutenue tout au long
de I’année derniére, stimulée notamment par la hausse
des dépenses de loisir et de tourisme et les consomma:

Note de conjoncture
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tions en services de télécommunication accompagnant
|e développement de latéléphonie mobile. Elle devrait
le rester au premier semestre de cette année et, gjoutée
alafermeté du reste de la consommation, elle contri-
buerait ala croissance du secteur tertiaire, relativement
mieux protégé des chocs extérieurs que I'industrie.
Dans un contexte un peu moinsfavorableal’ emploi, le
taux d'épargne serait stable et la consommation aug-
menterait au premier semestre de 1999 comme le
pouvoir d’ achat, de 2,5% environ en rythme annuel.

Dans la seconde moitié de 1998, I’ investissement des
ménages en logements a &€ marqué par une vive reprise:

alors que son rythme annuel de progression était de 2%
au premier semestre, il s'est élevé a 4,5% au second.
Cette reprise, tirée par lahausse desrevenuset lefaible
niveau des taux d'intérét, ainsi que par des mesures
|égidatives trés favorables (prét ataux zéro, amortisse-
ment Périssol), a bénéficié au secteur du bétiment dont
I activité a fortement accéléré au second semestre de
1998. Auvu de laforte hausse des mises en chantier de
logementsalafindel’ annéederniére, ellesepoursuivra
au premier semestre de cette année.

Vers la fin de I'ajustement dans I'industrie

Confrontées aladégradation de |’ environnement inter-
national, les entreprisesindustrielles ont gjusté |’ année
derniéere leur comportement de stockage et d'investis-
sement. La contribution des stocks & la croissance du
PIB est passée de +0,4 point au premier semestre de
1998 a -0,4 point au second, et le rythme annuel de
progression desdépensesd’ équi pement desentreprises,
deplusde 10% amoinsde4%. Alorsquecet g ustement
S est poursuivi en début d' année 1999, les conditionssont
réunies pour qu'il arrive a son terme. La demande des
ménages reste ferme et soutient la croi ssance des secteurs
abrités (tertiaire et béatiment). De plus, I’ environnement
international se stabilise et, aprés une période de baisse a
lafindel’ annéederniére, ledollar tend as apprécier. Dans
ces conditions, aprés un fléchissement en début d' année,
le rythme annud de la croissance du PIB repasserait
au-dessus de 2% au printemps. =

L’ETAT DE LA CONJONCTURE LU PAR UN INDICATEUR

SYNTHETIQUE

Largement favorable auparavant, la valeur de I'indicateur
est entrée depuis octobre dernier dans une zone proche de
zéro. Ceci ne permet pas de conclure a un retournement
de conjoncture, mais témoigne d’'une conjoncture indus-
trielle hésitante depuis I'automne dernier.

Note de lecture : I'indicateur de retournement de conjonc-
ture est calculé a l'aide de soldes d'opinion tirés de
I'enquéte mensuelle d’activité dans I'industrie. Son principe
de construction est le suivant : la dynamique d’ensemble
des soldes est supposée dépendre de la phase conjonctu-
relle traversée ; celle-ci, favorable ou défavorable, est
représentée par une variable qualitative non directement
observée. On estime, a travers I'évolution des soldes d’'opi-
nion, la probabilité que cette variable inobservable se
trouve dans I'une ou I'autre position (conjoncture favorable
ou défavorable). Les résultats obtenus sont représentés
sous la forme d'une courbe, retragant a chaque date la
différence entre la probabilité pour que la phase conjonctu-
relle soit favorable et la probabilité pour gu’elle soit
défavorable. L'indicateur évolue donc entre +1 et -1.

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
industrie manufacturiére - Février 1999
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DES PREVISIONS DE DECEMBRE 1998... AUX REVISIONS DE MARS 1999

(évolutions en moyenne semestrielle (%) ou unités indiquées)

Second semestre 1998 Premier semestre 1999
Rt 1555 Rt 1558
Dollar : cours en francs 5,8 5,8 5,6 5,9
Pétrole : prix du baril de “Brent daté” en dollars 11,8 11,8 10,0 10,0
Biens et services
PIB 1,2 1,2 0,9 0,9
Importations 2,7 2,3 0,6 0,0
Consommation des ménages 1,6 1,7 12 1,3
FBCF totale 1,6 2,1 0,5 1,6
dont : SQS-EI 2,0 2,4 0,2 1,1
Exportations 3,1 2,3 1,1 0,1
Variations de stocks (Mds de francs 1980) -0,7 -1,1 -6,1 -7,3
Demande intérieure totale 1,1 1,2 0,7 0,9
Produits manufacturés
Production 1,6 1,2 0,0 -0,3
Consommation des ménages 3,1 2,4 1,3 0,9
Variations de stocks (Mds de francs 1980) -1,3 -4,6 5,7 -13,6
Codts d’exploitation unitaires (produits manufacturés) (1) -0,5 0,0 -0,2 0,4
Prix de production (produits manufacturés) -0,6 -0,7 -0,3 -0,2
Prix a la consommation (ensemble) (2) 0,3 0,3 0,5 0,4
ensemble hors énergie (2) 0,9 0,9 0,9 0,6
produits manufacturés du secteur privé (2) 0,0 0,0 0,2 -0,2
Taux de salaire horaire ouvrier (3) 0,9 0,8* 12 1,0*
Emploi salarié des secteurs marchands non agricoles (3) 0,8 0,9 0,6 0,6
Pouvoir d’achat du revenu disponible brut 1,3 1,4 1,1 1,3
Taux d'épargne 14,3 14,3 14,2 14,3
Soldes (milliards de francs)
Agro-alimentaire caf-fab 33,1 31,3 33,3 30,3
Energie caf-fab -29,1 -28,1 -25,8 -24,2
Produits manufacturés caf-fab 67,1 63,4 68,3 61,1
Ensemble fab-fab 97,0 92,5 101,6 92,8

[ Prévision

(1) hors prélévements obligatoires

(2) glissement annuel en fin de semestre
(3) glissement semestriel

(*) pour le deuxiéeme semestre de 1998, I'évolution du taux de salaire horaire ouvrier est celle de juillet a octobre1998 et de septembre a décembre 1998.
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Second semestre de 1998

D’aprés les résultats provisoires des comptes natio-
naux pour le quatriéme trimestre de 1998, la
croissance observée du PIB au second semestre de
1998 correspond a la prévision faite en décembre. En
revanche, le ralentissement de la production manufac-
turiere a été plus marqué (+1,2% au lieu de +1,6%
apres +2,5% au premier semestre).

La croissance de la demande intérieure est légérement
plus vive, notamment grace a la consommation des
ménages. Celle-ci a augmenté de 1,7% (soit un
dixieme de point de plus que prévu dans la précédente
Note de conjoncture), la consommation de services
nettement plus dynamigque que prévu compensant un
ralentissement non anticipé de la consommation de
biens manufacturés. En contrepartie, le déstockage
plus marqué a pesé sur la croissance du PIB.

La moindre hausse des importations de biens manu-
facturés liée au fort déstockage, d'un c6té, et la baisse
plus sensible des importations d’énergie, de l'autre,
expliquent I'écart entre la prévision et I'évolution obser-
vée des importations (0,4 point).

Les exportations ont augmenté de 2,3% (la prévision
s'élevait a 3,1%) : la différence avec la prévision s’ex-
pligue essentiellement par les exportations d’énergie
et de produits agro-alimentaires.

L’emploi salarié a augmenté de 0,9%, soit un dixieme
de point de plus que la prévision.

Mars 1999

Premier semestre de 1999

La prévision de croissance du PIB n’est pas révisée
(+0,9%). Ceci recouvre une révision de la demande
intérieure a la hausse et des échanges extérieurs a
la baisse. En revanche, on prévoit désormais un
Iéger recul de la production manufacturiére (-0,3%).

La révision de la prévision des échanges extérieurs
tient essentiellement au moindre acquis de crois-
sance a la fin de 1998 (pour les exportations, -0,8%
au lieu de 0% a la précédente Note de conjoncture
et, pour les importations, -0,5% au lieu de +0,3%),
leur évolution sur les deux premiers trimestres de
1999 étant pratiguement inchangée.

La croissance de la demande intérieure totale est
revue ala hausse (0,9% au lieu de 0,7%), pour partie
pour la méme raison que les échanges extérieurs
(acquis de croissance pour le premier semestre en
décembre 1998) mais aussi a cause de révisions des
évolutions de ses différentes composantes.

Le déstockage est plus marqué. En revanche, la
prévision des deux autres composantes de la de-
mande intérieure est revue a la hausse.

La prévision de consommation des ménages gagne
un dixiéme de point.

La prévision de FBCF enregistre a la fois les antici-
pations d’investissement plus optimistes des
entreprises industrielles, d’aprés les enquétes de
conjoncture sur I'investissement et une prévision de
linvestissement des ménages en logement nette-
ment revue a la hausse : le taux de croissance de la
FBCF sur les deux premiers trimestres de 1999 est
revu a la hausse de 0,4 et 0,5 point.
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Retour sur 1998

Michel Devilliers

Département de la conjoncture

Malgré la crise asiatique,
dont on trouvera par ailleurs
une évaluation des effets,
I”’année 1998 s’ est inscrite
dansla phase dereprise
amorcée a la mi-1996 et ap-
porte les meilleurs résultats
de la décennie : unecrois-
sance de 3,2%, la création
de 400 000 emplois (dont
300 000 dans le secteur mar-
chand) accompagnée d'un
recul de prés d’un point du
taux de chdmage.

16

La progression de I’ activité a tota-
lement reposé sur lademande inté-
rieure, contrastant avec 1997, oule
commerceextérieur avait contribué
pour plus de la moitié a la crois-
sance de I'année. La consomma
tion des ménages s est révélée par-
ticulierement dynamique, gréce a
une hausse du pouvoir d achat su-
périeure a 3%. Plus que sur la
moyenneannuelle, I'impact négatif
de |la crise asiatique apparait sur le
profil de I'année, marqué par une
décélération progressive qui refléte
le ralentissement sensible de I'in-
dustrie. Mais|’ année 1998 présente
d autres traits exceptionnels, pour
partie effets secondaires de la crise
asiatique:

- lahausse des prix aété historique-
ment faible: 0,3% pour leglissement
sur |’année des prix a la consom-
mation (contre 1,1% en 1997). Sur
ce plan, les deux derniéeres années
sedistinguent nettement des phases
précédentes de reprises cycliques
par I'absence d'inflation. Au dela
de I'impact de la baisse des matié-
res premiéres, et notamment de
I’énergie, on observe en effet une
stabilité de I'inflation sous jacente
sur unrythmeannuel voisinde1%;

- lestaux d’intérét acourt et along
terme sont revenus aun niveau his-
toriquement bas. Ceci est liétant au
ralentissement des prix qu'au re-
flux des capitaux dd alacriseasia
tique. Cette baisse des taux, qui a
favorisélademande intérieure, no-
tamment de logement, comme la
désinflation, qui a accru le pouvoir
d’ achat et donc laconsommeation, a
réduit les effets directs de la crise
asiatique sur la croissance en
France.

Les effets directs et indirects de la
crise asiatique se retrouvent dans
les divergences des évol utions sec-
torielles. L’industrie, qui avait é&é
lapremiere a profiter de lareprise,
a réguliérement décéléré en 1998,
alors que les commerces et les ser-
vices ont vu leur progression s ac-
centuer d'une année sur |’ autre, et
gue le batiment n'acessé d' accél é
rer, retrouvant sur la seconde moi-
tié de 1998 des rythmes nettement
positifs;

- la derniére particularité de 1998,
mais qui avait d§ja été observée
I’année précédente, est I'impor-
tance des créations d’ emplois dans
les secteurs marchands, et la pro-
gression relativement faible de la
productivitédutravail. Ainsi, ladé-
crue du chémage amorcée |’ année
précédente s est poursuivie malgré
une progression sensible de la po-
pulation active.

Avant de décrire plus en détail les
enchainements de I’ année, on doit
noter que la croissance en France a
été |égeérement supérieure a la
moyenne de ses partenaires de la
zone euro. Ceci tient a une plus
forte augmentation de la consom-
mation des ménages francais. Il
faut aussi noter que la dégradation
des anticipations des industriels a
été un peu plus tardive en France,
peut étre parce que nos exporta-
teurs étai ent moins exposésaux cri-
ses asiatiques, puis russe, que les
industrielsitaliens ou allemands.

Note de conjoncture



Retour sur 1998

Ralentissement progressif de
I'activité industrielle

La croissance de la production ma-
nufacturiére, qui était del’ ordre de
6 % en rythme annuel en début
d’'année, a été ramenée a 2% au
second semestre de 1998. L’ aug-
mentation de la production en
moyenne annuelle a été de 5%
comme |’ année précédente. Toute-
fois la progression de la valeur
gjoutée de I'industrie manufactu-
riére (+4,0%) ne contribue plus en
1998 qu’ a hauteur d’un cinquieme
a la croissance de I'activité en
France, aors qu'elle en expliquait
les deux cinquiemes|’ année précé-
dente. Le ralentissement de la pro-
duction industrielle est d’ abord dd
au fléchissement des exportations,
dont le glissement annuel est passé
de 16% a 3% entre 1997 et 1998.
De fait, la contribution des échan-
ges extérieurs a la croissance est
devenu négative a partir du début
1998. Le ralentissement est égale-
ment lié au tassement de la de-
mande intérieure des entreprises a
partir del’ é&é. Si la contribution de
I’ investissement & la croissance est
restée largement positive, celle des
stocks apparait |égérement néga
tive en glissement sur I'année. Les
enguétes de conjoncture montrent
gue la décélération d’ ensemble de
la production manufacturiére a re-
couvert des évolutions sectorielles
tres différenciées. Ainsi les sec-
teurs de biens intermédiaires ont
été des le début de I'année forte-
ment touchés par la dégradation du
contexte international. Par contre,
labai sse des carnetsde commandes
N’ est intervenue qu’al’ é&é pour les
industries de biens de consomma-
tion, et qu'au quatriéme trimestre
pour celles de biens d’ équipement.
Quant au secteur de I’ automobile,
porté par la reprise des immatricu-
lations sur le marché francais, il a
poursuivi son développement tout
au long de I’ année.

Lessecteursnonindustriels, dontla
reprise avait été plus tardive que
cele de I'industrie en 1997, ont
nettement progresse I'année der-
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INDICATEURS DU CLIMAT CONJONCTUREL
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niére. Laproduction du commerce,
et celledes services non financiers,
ont augmentéde5,0% en 1998 contre
respectivement +2,3% et +2,8% en
1997. L’ année 1998 a é&é marquée
par ailleurs par leretour aune nette
croissance de la production de ba
timent génie civil et agricole
(+2,1% contre -0,4% |’ année pré-
cédente), surtout sensible sur le se-
cond semestre. La poursuite du dé-
veloppement de |’ investissement
des ménages en logements, qui
S était surtout traduite en 1997 par
un déstockage de logements neufs
afinalement débouché sur une aug-
mentation des mises en chantiers,
d’autant que les perspectives res-
taient bonnes avec le maintien de
taux d’intéréts trés peu élevés.

Année record pour les créa-
tions d’emplois

L’emploi salarié, qui avait rapide-
ment bénéficié delareprise, aconti-
nué a se développer en 1998. Son
profil a épousé celui de I’ activité :
particulierement fort au premier se-
mestre avec la création de 170 000
emplois marchands, sa progression
s'est un peu ralenti au second
(130 000 emplois) avec I’ arrét des
créations d’emplois dans I'indus-
trie. L’ année 1998 apparait richeen
créationsd’ emplois. L' emploi total
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aprogressed’ environ 400 000 pos-
tesnets. Il abénéficié descréations
d’ emplois dans e secteur non mar-
chand dues notamment aux “em-
plois-jeunes’. Comptetenu decette
évolution exceptionnellement fa
vorable de I'emploi, le chdmage a
poursuivi ladécrueamorcéealafin
de 1997. Uneréduction réguliére a
ramené le taux de chémage de
12,2% en décembre 1997 a 11,5%
en décembre 1998, ce mouvement
profitant principal ement aux jeunes
de moins de 25 ans.

La consommation des ména-
ges a protégé la croissance

Comptablement, I’ augmentation
de la consommation des ménages
(+3,8%) a contribué pour les trois
guarts a la croissance de 1998. En
favorisant des secteurs fortement
créateurs d' emploi, elle a participé
aun cercle vertueux qui amaintenu
I’ activité malgré la crise asiatique.
Laprogressiondelaconsommation
en 1998 a trouvé d' abord son ori-
gine dans une augmentation trés
forte du pouvoir d'achat (+3,5%)
liée au dével oppement des revenus
d activitéet aladésinflation. Ellea
été favorisée par une légére baisse
du taux d'épargne que I'on peut
rapprocher del’ amélioration conti-
nuedel’ opinion desménagessur la
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Retour sur 1998

CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DU PIB
Moyennes annuelles en %

90 91 92 93 94

situation économique et notam-
ment sur |’ évolution future du ché-
mage. Elle a également profité de
deux éléments particuliers : une
nette reprise du marché automobile
apréslaphase de compensation des
effets de la prime qualité, et la
Coupe du monde de football qui a
soutenu directement les achats de
produits bruns. Enfin, la consom-
mation a égaement profité de la
diffusion des produits innovants
(téléphonesmobiles, micro-ordina-
teurs) aun public pluslarge.

Investissement en progression

L’ investissement des entreprises a
progresse de 6% en 1998 (contre
0,1% en 1997). Son rythme de
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croissance, trés vif au premier se-
mestre (de I’ordre de 8%), a é&é
réduit de moaitié au second. L’in-
vestissement du premier semestrea
été d'autant plus vigoureux qu’en
1997, il n’ avait suivi qu’ avec retard
lareprise de |’ activité. Par la suite,
la détérioration des anticipations
des entrepreneurs a limité la mise
en oeuvre de nouveaux projets
d’ investissement. Ce mouvement a
été surtout sensible dans I'indus-
trie. Toutefois I'infléchissement a
été modéré gréce au maintien de
bonnes conditions de financement
de I'investissement tant en ce qui
concerne les taux d'intérét que le
niveau de I’ autofinancement. Ain-
si, I'investissement dans !’ industrie
aurait progressé de 8% en 1997
apres avoir stagné les deux années

précédentes. Ce mouvement peut
étre relié a un nette remontée du
taux d'utilisation des capacités de
production qui est revenu tout au
long de 1998 aun niveau proche de
sa moyenne de longue période.

Forte réduction de I'inflation

L'année 1997 avait d§aparu atypi-
gue parce que la nette accélération
de I’ activité ne s était pas traduite
par unereprisedel’inflation. L’ an-
née 1998 apparait encore pluspara-
doxale. La croissance la plus forte
de la décennie S est accompagnée
d'une réduction du glissement des
prix ala consommation au niveau
historiquement faible de 0,3%
(contre 1,1% en 1997). Cette baisse
est liée ala chute des prix des ma-
tiéres premiéres et notamment du
pétrole, qui est une conséquence
directe de la récession au Japon et
dans les pays émergents d’ Asie et
d’ Amétiquelatine. L’ inflation sous
jacente est restée quant aelle stable
aun niveau proche de 1%. Malgré
la vigueur de la consommation, le
glissement des prix des produits
manufacturés est resté proche de
zé&ro. Il estvrai quelesprix devente
des industriels se sont inscrits en
repli régulier. Seuls les prix des
services privés et des loyers ont
augmenté mais de facon modérée.
Pour lespremiers, leglissement an-
nuel s est stabilisé a 2% ; pour les
seconds, il alégérement progressé,
passant de 1,6%fin 1997 a2,1%en
décembre 1998, la phase d' accél &
ration s étant principal ement située
au premier semestre. m

Note de conjoncture
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1998 : une annee marquee

par la crise asiatique
Quels effets sur I'économie francaise ?

Raymond de PASTOR

Division " Synthése conjoncturelle"

Laurent BOUSCHARAIN
Céline PRIGENT

Division " Croissance

et politiques macroéconomiques’

Frappée en 1997 par unecrise
financiere, I’ Adedu Sud-Est a
connu I’an dernier unegrave
récesson. Paralldement, et en
partie ala suite des difficultés
de cette zone, les cours des ma-
tierespremiéreset du pétrole
ont fortement chuté. Ces chocs
n’ont pas manqué d’ affecter
I"activité des paysindudtriali-
s&s. Pour la France, les

éval uations économétriques
font éat d unemoindre crois-
sancedel’ordred un
demi-point de PIB en 1998. Le
commerce extérieur aurait &té
le principal canal detransmis-
sondelacrissasatiquea

I’ économie francaise et aurait
contribué a déprimer I’ activite,
toutes choses egales par
ailleurs, & hauteur de 0,6 point
de PIB. Cependant, les effets
désnflationnigtesliesala
baisse des prix des produits de
base auraient |égérement atté-
nué le choc negatif, a hauteur
d un peu moinsde 0,2 point de
PIB. De mémg, letrandfert des
capitaux des pays touchés par
la crisefinanciére versles pays
indudtrialisés aurait favorisela
baisse destaux d' intérét de
long terme, en France notam:
ment. L’ impact de ce facteur,
positif pour la demande inté-
rieure, est toutefois difficilea
chiffrer defagon précise,
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Une région dans la tourmente

L'Asie du Sud-Est a été I’ une des
régions les plus dynamiques du
monde au cours des deux derniéres
décennies. Son essor économique
est relativement récent. Cette“Asie
endéveloppement rapide” est cons-
tituée de deux groupes de pays, aux
histoires industrielles distinctes.
Les premiers ont accédé a des taux
de croissance relativement forts
dans les années soixante, profitant
du décollage de I'économie nip-
ponne au lendemain de la Seconde
Guerremondiale et aussi, pour cer-
tains d entre eux, comme Taiwan,
d’'une aide financiére des Etats-
Unis. Ce sont les quatre “dragons’
ou N.P.I. (Nouveaux Pays Indus-
trialisés), qui comprennent la Co-
rée du Sud, Hong Kong, Singapour
et Talwan. Par la suite, un second
groupede paysont aleur tour, dans
les années quatre-vingt, profité du
dynamisme régional et rejoint les
N.P.I. Ce sont les“tigres’ : I'Indo-
nésie, laMalaisie, lesPhilippineset

laThailande. Danslesvingt dernie-
res années, ces huit pays ont géné-
ralement connu des taux de crois-
sance annuels de leur PIB
supérieurs a 5% (Cf. graphique 1).

L’ origine de la crise financiere en
Asie du Sud-Est est complexe (Cf.
encadré). Elle a été déclenchéele 2
juillet 1997 par la dévaluation bru-
tale du baht thailandais, apres plu-
sieurs mois d’ attaques spécul atives
et d’ épuisement des réserves en
dollars de la Banque de Thailande.
Les autres pays de la région, dont
lesmonnaiesétaient ellesaussi plus
ou moinsancréessur ledollar amé-
ricain, ont été contraints de déva-
luer. Conjointement au choc de
change, les cours des actions ont
chuté sur les marchés boursierslo-
caux, les investisseurs internatio-
naux retirant massivement leursca-
pitaux pour les porter vers des
placements plus sirs (“flight to
quality”), notamment en achetant
des obligations d Etat émises par
les pays de |’ OCDE.

TAUX DE CROISSANCE DU PIB EN VOLUME

moyenne annuelle
15—

de quelques pays asiatiques

10
87 83 89

sources : Direction de la prévision, WEFA
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estimation pour 1998
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1998 : une année marquée par la crise asiatique

Pour limiter ladépréciationdeleurs
monnaies, les bangues centrales
nationales ont durci leur politique
monétaire et les taux d'intérét se
sont élevés. Le renchérissement
des biens importés s est immédia
tement répercuté sur les colts de
production desentrepriseset lesin-
dices des prix a la consommation.
La diminution des salaires réels a
bridé la consommation des ména-
ges. Quant aux entreprises, eles
ont éé confrontées, d’'une part, a
une crise de financement liée au
niveau prohibitif destaux d'intérét
et au rationnement du crédit e,
d autre part, al’ affaiblissement de
la demande domestique. De nom-
breuses sociétés et banques, dont
lesdettesétaient libelléesendollars
et lesrecettesen monnaielocale, se
sont trouvées en difficulté. Elles
ont été poussées a la faillite ou a
I” adoption de plans sociaux drasti-
ques combinant suppressions
d’emplois et baisses des saaires.
L’ apparition d’un chémage de
masse dans des sociétés habituées
au plein emploi acontribué adépri-
mer lademande adressée aux entre-
prises. Dans un contexte d’ assom-
brissement général des
perspectives économiques et de
difficulté d acces aux crédits, les
entreprises n'ont pas investi. De
plus, elles ont préféré puiser dans
leurs stocks pour répondre ala de-
mande plut6t que de produire.

L'ampleur et le déroulement chro-
nologique de la crise varient d’ un
pays a l'autre. Hong Kong, désor-
mais rattaché a la République po-
pulaire de Chine, est le seul paysde
larégion ane pasavoir dévaué, au
prix d’ unrelévement fort et durable
de sestaux d'intérét et d’importan-
tes pertes de compétitivité a I’ ex-
portation. L’ activitédecepayss en
est ressentie: le PIB s'est replié de
5% en 1998 alors qu'il avait cri de
5% en 1997. Les monnaies des au-
tres pays ont décroché al’ été 1997
pour le baht thailandais et le peso
philippin, ou alatoute fin de 1997
pour le won coréen, laroupiein-
donésienne, leringgit malais et les
dollars de Taiwan et de Singapour.
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Le point bas a été atteint pour I’ en-
semble des monnaies en janvier
1998, moment apartir duquel, sauf
pour le won et le baht qui se sont
|égérement réappréciés ensuite, les
parités sont restées stables sur I’ en-
semble de I'année. Par rapport au
franc, ladépréciation desmonnaies
asiatiques dans leur ensemble aété
de 23% en moyenne annuelle en
1998. Taiwan et Singapour ont
connu des déval uations plus modé-
rées que les autres pays, de 15%
environ. Taiwanapour |’ instant été
relativement épargné par lacrise, la
croissance passant simplement de
6% en 1996 et 1997 4 4% en 1998.
Singapour a été nettement plustou-
ché, passant d'une croissance de
8% en 1997 a une stagnation de
I'activité I'an dernier. Les autres
pays ont connu une forte dévalua-
tion entre 1997 et 1998, de -32%
pour la Thailande a -47% pour la
Corée, et une croissance économi-
que négative : -1% pour les Philip-
pines (apres +5% en 1997), -6%
pour la Corée (aprés +6%), -6%
pour la Malaisie (aprés +8%) et
-15% pour |I'Indonésie (apres
+5%). Concernant la Thailande,
alors que la croissance de ce pays
est restée comprise entre 8% et 9%
dans la premiere moiti€ des années
quatre-vingt-dix, |I'économie thai-
landaise a quasiment stagné dés
1997 (+1%), avant d’ entrer franche-
ment en récession en 1998 (-8%).

La diffusion de la crise a
I’économie francaise

Les échanges extérieurs, princi-
pale courroie de transmission de
la crise asiatique a I'économie
francaise

L' ampleur des gains de compétiti-
vité de I’ Asie en crise est moindre
gue ce qu’'une lecture rapide des
taux de dévaluation pourrait faire
croire. En effet, s les monnaies se
sont fortement dépréciées en ter-
mes nominaux, les exportateurs
asiatiques n' ont pas répercuté dans
leursprix latotalité delabaisse. lls
ont dtenir comptedelahaussedes

co(its de production pour fixer leurs
prix devente. Or, danslamesureou
le contenu en importations des ex-
portations asiatiques est relative-
ment fort, les dépréciationsont ren-
chéri les facteurs entrant dans le
processus de production. En outre,
les producteurs ont vu la demande
domestique s effondrer et il n'est
pasexcluqu’ilsaient cherchéapro-
fiter des dépréciations pour aug-
menter leurs marges a |’ exporta-
tion. Ainsi, si les monnaies ont
perdu 24% de leur valeur en
moyenne annuelle en 1998 par rap-
port au dollar, la baisse des prix
d’ exportation, exprimés en dollars,
semble avoir été, pour I’ensemble
delazone, del’ ordrede 10% Y. En
France, lesimportations ont &té sti-
mul ées par |a perte de compétitivi-
té-prix des produits francais. Dans
les paystiers, le déplacement de la
demande des produitsfrancaisvers
les produits asiatiques, devenus
plus compétitifs, a pu freiner les
exportations frangai ses.

Laforte contraction de lademande
intérieure dans les pays d' Asie du
Sud-Est a également entrainé un
net repli des achats de ces pays a
leurs partenaires commerciaux,
dont la France, dans une certaine
mesure. Lesimportations en valeur
de la zone ont chuté de 20% en
1998 par rapport au niveau del’ an-
née précédente. Ce chiffre sous-es-
timenéanmoins!’impact delacrise
étant donné que les échanges de la
zone progressaient aun rythme an-
nuel prochede 10% depuis|e début
de la décennie quatre-vingt-dix.
Les importations de la zone au-
raient ains été de I’ordre de 30%
inférieures a ce que I’on aurait pu
attendre en I’ absence de crise. Par

(2) Acetitre, lecasdesPhilippinesest intéres-
sant : entre 1997 et 1998, lesprix a |’ exporta-
tion exprimés en pesos ont augmenté de 40%
et lepesoaperdu40% desavaleur par rapport
au dallar. Il n'y a donc pas eu de gains de
compétitivité a I’ exportation pour ce pays. Ce
cas de figure n’ est toutefois pas représentatif.
Par exemple, les prix a |’ exportation coréens
ont progressé de 31% en wons, ce qui revient
aune baisse de 16% en dollars, lewon s éant
déprécié de 47% par rapport au dollar.
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Les origines de la crise asiatique )

L es crises financi eres international es sanctionnent en général
lesincohérences entre les objectifs de change et les palitiques
économiques mises en oeuvre, une politique monétaire ex-
pansive par exemple. Tel fut le cas des crises mexicaine ()
(1994) ou du Systeme Monétaire Européen (1992). Il ne
semble pas que ce type d'incohérence dans les objectifs
assignés ala politique économique soit al’ origine delacrise
asiatique : dans les pays touchés, la trés forte croissance de
I activité était accompagnée de politiques économiques pru-
dentes, I'inflation était stable & de bas niveaux et les budgets
des Etats excédentaires.

Pour comprendre les origines de la crise, il est nécessaire de
revenir sur I’ évolution récente des changes, concernant I’ Asie
du Sud-Est, zone relativement homogene d'un point de vue
delapolitique de change, mais aussi la Chine, le Japon et les
Etats-Unis. La prise en compte de la Chine vient du fait que
ce pays s est ouvert de fagcon continue depuis une dizaine
d'années au commerce international, devenant un partenaire
et surtout un concurrent commercial sérieux pour les autres
pays du Sud-Est asiatique. La Chine, mais aussi e Vietnam,
occupent une place croissante sur lesmarchés al’ exportation
pour certains produits afaible contenu technol ogique, comme
letextile. Or, la Chine aréalisé des gains notables de compé-
titivité gracealadévaluation de 1994, qui afait perdreauyuan
letiersde savaeur par rapport au dollar. Ce choc n'’ a pasfait
vaciller les monnaies des autres pays asiatigques en raison de
|" appréciation sensible & cette époque de la monnaie d'un
autre concurrent (pour les biens a plus fort contenu technolo-
gique), le Japon. Cependant, la dégringolade continue du yen
a partir de la mi-1995 (-50% par rapport au dollar entre le
printemps 1995 et |e printemps 1997) a rendu intenable la
position d’ ancrage au dollar des autoritésmonétaires des pays
d' Asie du Sud-Est. La dégradation de la compétitivité des

TAUX DE CHANGE PAR RAPPORT AU DOLLAR

indice base 100 en 1993
140 — — 140

a0 —a0
91 %2 93 94 95 9% 97 98 9

(2) Le peso mexicain était arrimé au dollar.
(*) Sources pour les graphiques : OCDE, WEFA

produits asiatiques est d’ ailleurs visible alafin de la période
précédant la crise, comme |’ atteste |a détérioration progres-
sive du solde commercial coréen a partir de 1995, alors que
la monnaie coréenne, le won, commencait d§a a perdre du
terrain face au dollar (Cf. graphique ci-dessous).

A partir du flottement des monnaies, le choc a été particulie-
rement brutal. Par le passé, les investisseurs étrangers et les
industriels locaux avaient tous parié sur la pérennité de |’ an-
crage des monnaies sud-asiatiques au dollar. llsn’ avaient pas
pris en compte dans leur évaluation de la rentabilité des
placements la prime de risque liée & une potentielle dévalua-
tion des monnaies. Defait, étant donnélestaux de croissance
de la zone significativement plus éevés que dans les autres
régions du monde, les organismes monétaires et financiers
occidentaux et japonais avaient avancé leurs fonds sans rete-
nue. Le défaut de transparence financiere des sociétés a, par
ailleurs, contribué arendreplusdifficilelaprise deconscience
de lamontée préjudiciable de |’ endettement a court terme de
ces économies. Un surinvestissement en matiere de capital
productif s est développé, et une bulle spéculative et immo-
biliére est apparue, immédiatement dégonflée lorsque les
agents ont rectifié leurs anticipations. Les retraits massifs de
capitaux qui ont suivi ont entretenu les pressions a la baisse
sur les monnaies.

Par ailleurs, lesrelationscommercialesinternesalazoneAsie
du Sud-Est sont telles qu’ un choc de change sur I’ un des pays
delazone peut difficilement laisser insensibles|es économies
de ses partenaires proches. Les pertes de compétitivité des
partenaires rendent en effet intenables leurs positions de
change. De cefait, les déval uations se sont succédé au sein de
la zone jusgu’au moment ou un niveau d’ équilibre a été de
nouveau atteint, au moins pour un certain temps.

SOLDE COMMERCIAL ET TAUX DE CHANGE

exemple de la Corée
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ailleurs, I’ effet dépressif delacrise
asiatique sur I'activité des autres
partenaires économiques de la
France s est également traduit par
une moindre demande en produits
frangais. Si seulement 5% des ex-
portations francaises étaient a des-
tination del’ Asie du Sud-Est avant
la crise, cette proportion s éevait
en effet & 14% pour les Ftats-Unis
et a22% pour le Japon @ Cet effet
de bouclage international a un
poidsimportant dans|’impact final
delacrise sur I’ activité francaise.

Les pertes de compétitivité et la
bai sse de la demande étrangére ont
ainsi contribué au ralentissement
des exportations francaises en
1998 : les ventes spécifiquement &
destination de I'Asie du Sud-Est
ont plongé (Cf. encadré), tandis
gu’ au niveau agrégé, laprogression
duvolume des exportationsest pas-
sée de +13% en 1997 en moyenne
annuelle & +7% en 1998. Le moin-
dre dynamisme des exportations a
pesé sur I activité domestique, en
premier lieu en raison de leur im-
portance dans le PIB francais, en-
suite parce que la moindre crois-

sance s est également répercutée,
toutes choses égales par ailleurs,
sur le dynamisme des comporte-
ments de demandeinterne. Lesim-
portations ont aussi été freinées
du fait de la crise asiatique, les
effets induits par la moindre
croissance de |' activité francaise
contrebalancant la stimulation
consécutive aux gains de compé-
titivité-prix des produits asiati-
ques.

Ces différents mécanismes
avaient dgja été illustrés dans la
Note de conjoncture de I'INSEE
de décembre 1997. Ce dossier ac-
tualise, au vu des données dispo-
nibles aujourd’ hui, I’'évaluation
de I'impact direct de la crise sur
I"activité francaise. Ainsi, al’aide
du modéeleinternational Nigem, dé-
veloppé par le NIESR (National
Institute of Economic and Social
Research), une ssimulation de I'im-
pact sur I’ économie frangaise de la
baisse conjointe, en Asie du Sud-
Est, des prix d’ exportation de 10%
et des importations en valeur de
30%, a été menée. Toutes choses
égalespar ailleurs, lacriseasiatique

aurait occasionné, du fait de la dif-
fusion du choc par les échanges
commerciaux, une moindre crois-
sance du PIB frangaisdel’ ordre de
0,6 point. Les trois quarts de ce
choc seraient liés au ral entissement
des échanges au niveau mondial et
un quart aux substitutions de pro-
duits liées aux modifications des
compétitivités. Les exportations
francaises auraient été freinées
d environ 3% du fait de la crise
asiatique.

Les fortes réallocations de capi-
taux ont permis une détente des
conditions monétaires dans les
paysindustrialisés

Leretrait massif descapitaux étran-
gersau plusfort delatourmente en
Asie du Sud-Est a conduit a un
afflux de demande detitresdansles
pays jugés plus srs et notamment
d’obligations d’ Etat dans les pays
industrialisés. En modifiant I’ équi-

(2) L’Allemagne et I' [talie sont un peu plus
exposés que la France (environ 6% de leurs
exportations étaient dirigées vers I’ Asie du
Sud-Est avant la crise) mais nettement moins
que les Etats-Unis et |e Japon.

- Ve *
Lacrise en Coree *)

Par rapport aux autres pays de la région, la Corée a été
séverement touchée par lacrise. Cependant, d’ autres paysont
été encore plus affectés, comme I’ Indonésie ou la Malaisie.
Le won, lamonnaie coréenne, a cesse d’ étre défendue par la
banque centrale en octobre 1997 et a dégringolé par rapport
au dollar jusqu’ au moisdejanvier 1998 (-84% en troismois),
la baisse étant en partie corrigée par la suite. La crise finan-
ciére s est immédiatement répercutée sur |’ activité domesti-
que, affectée deslafin de 1997, c'est-a-dire un peu plus tard
qu’ en Thailande mais un peu plustét que pour lestroisautres
NPI. Les taux d'intérét sont passés de 13% alafin de I’ éé
1997 &a23% en janvier pour lestaux courts et de 11% a 17%
pour les taux longs. Le renchérissement des biens importés
S est traduit sur I’ évolution des prix de production et des prix
ala consommation, dont |es glissements annuels sont passés
de 2,5% environ (respectivement 4%) jusqu’en novembre
1997 a 19% en février 1998 (resp. 10%). La production
industrielle, qui S accroissait au rythme soutenu de 8% envi-
ron en glissement annuel ces dernieres années, s'est mise a
diminuer du mois de novembre 1997 au printemps de 1998
(-13% en glissement annuel en juin). Ce recul recouvre plu-
sieurssituations: moindre utilisation des capacitésde produc-
tion (Cf. graphique), fermeture desites de production, recours
aux stocks. La production a entrainé lesimportations dans sa

chute : elles sont passées de 12 Mds de dollars en moyenne
jusgu’ en novembre 1997 a 8 Mds depuis février 1998, soit
-33% (-25% en wons constants). L’ impact de ce choc négatif
d activité sur I’emploi a été rapide et colteux : stable 22,5%
en moyenne jusgu’ en octobre 1997, le taux de chémage s’ est
élevé a partir du mois de novembre pour culminer a presgue
9% en juillet 1998. Entre-temps, 1,4 million d’emplois ont
disparu. Les pertes de salaires réels et I’irruption d'un cho-
mage de masse inconnu jusqu’ aors ont déprimé la consom-
mation des ménages. Pour certainstypes de produits, lachute
est brutale. C' est le casdelaconstruction : le nombre mensuel
de permis de construire a été divisé par 3 entre 1997 et |’ été
1998. De méme, les immatriculations d’ automobiles sont
passées d’ une centaine de milliers par mois jusqu’ en octobre
1997 atroisfoismoinsau premier trimestrede 1998. Lacrise
Sest ainsi répercutée en premier lieu sur les dépenses de
consommation les plus lourdes et susceptibles d’ étre repor-
tées. Concernant lesventes au détail, le repli est plus modeste
mais le profil reste trés accusé. Progressant a un rythme
moyen de 7 a8% |’ an, elles se sont progressivement tassées
au cours de I'hiver 1998, atteignant un creux a |’ éé 1998
(-16% environ).

(*) Sources pour les graphiques : OCDE, WEFA
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libre sur le marché monétaire, ce
transfert s est traduit par une forte
baisse des taux d'intérét longs au
cours de I’année 1998, voire tem-
porairement par uneinversiondela
courbe des taux aux Etats-Unis.
L’ influence de ce mouvement dans
ladécision de bai sse desprincipaux
taux directeurs par la Réserve Fé-
dérale américaine est indéniable,
d autant que | es agents anticipaient
plutdt, avant la crise asiatique, un
durcissement dela politique moné-
taire lié au dynamisme renouvelé
de I’économie outre-Atlantique.
Defait, al’ effet modérateur sur les
prix induit directement par lacrise,
Sest par ailleurs gjoutée la défla
tion importée liée a la baisse des
cours des produits de base (Cf. in-
fra). Nos évaluations prennent en
compte explicitement ce facteur au
travers d'une fonction de réaction
de la politique monétaire pour les
Etats-Unis.

En revanche, nous n’avons pasin-
tégré de réaction de politiqgue mo-
nétaire en Europe. En effet, dansle
modéle Nigem, la modélisation de
la politique monétaire repose sur
I’ utilisation de la regle de Taylor,
qui liele niveau d'intervention des
banques centrales al’ évolution des
prix, auregard de!’ objectif fixé par
lesautoritésmonétaires, et del’ out-
put gap. Si cette regle parait effec-
tivement approcher la fonction de
réaction delabanque centrale amé-
ricaine, elle ne parait pas pertinente
en Europe.

La chute des cours du pétrole
et des matieres premieres

Le“mini contre-choc pétrolier”
de 1998 ...

Les cours du pétrole sont trés vola-
tils. Toutefois, ala suite du contre-
choc pétrolier de 1986, ils ont os-
cillé pendant une dizaine d’ années
autour d' une valeur moyennede 18
dollars pour un baril de brent. Seul
I épisode de la guerre du Golfe en
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1991 a temporairement écarté le
cours du baril de cette valeur
moyenne (Cf. graphique 2).

Avec unemoyennede 19 $/bl, I’ an-
née 1997 ne se singularise pas par
rapport aux dix années qui I'ont
précédée. Enrevanche, lescoursdu
pétrole ont perdu un tiers de leur
valeur en 1998 par rapport a 1997,
se situant a moins de 13 $/bl en
moyenne. Il s'agit de la plus forte
variation en moyenne annuelle de-
puis le contre-choc pétrolier de
1986. Cette baisse traduit un dés-
équilibre entre une offre de pétrole
abondante et une demande dépri-
mée en 1998. L’ écroulement de la
demandeindustrielledespaysasia-
tiques touchés par la crise finan-
ciére anotablement réduit leurs be-
soins en pétrole et en produits de

base. Aprés une péiode d atten-
tisme des marchés jusgu’'a I'au-
tomne 1997, les cours du pétrole se
sont effondrés a partir du mois de
novembre 1997. Le cours du brent
est ainsi passé de 20 $/bl en octobre
1997 213 $/bl en mars 1998. L’ ex-
tension de la crise, I é&é dernier, a
laRussieet, en partie, al’ Amérique
latine, aaggravélachute des cours,
qui ont cléturé I’année a moins de
10 $/bl.

Le repli des cours du pétrole est
alléde pair avec celui desprix des
autres produits de base. En témoi-
gne I’évolution de I'indice des
prix des matiéres premiéres, hors
énergie, importées par la France,
calculé par I'INSEE (CVS, en de-
vises), qui a perdu 16% entre
1997 et 1998 (Cf. graphique 3).
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Encouragés jusqu’'en 1995 par la
hausse tendancielle des cours et les
taux de croissance tres élevés des
pays en développement, les pro-
ducteursde matiéres premieéres, no-
tamment industrielles, ont accru
leurs capacités de production, au-
dela méme de ce que la demande
mondiale éait en mesure d’ absor-
ber. En 1996, un renversement cy-
clique s'est opéré, lié ala surpro-
duction, et latendance a la hausse
des cours sest inversée. Au-dela
d’ unrebond temporaire au début de
1997, le déclenchement de la crise
asiatique et la chute de la produc-
tion industrielle dans les pays tou-
chés ont amplifié le déclin des prix
des matiéres premiéres en 1998.

... aatténué |’ effet négatif
direct dela crise asiatique

La chute des prix des produits de
base n’ avait pas été anticipée dans
toute son ampleur au moment dela
criseasiatique. Elle aexercé un ef-
fet modérateur sur I'inflation mon-
diale. En effet, en rendant les im-
portations de pétrole et de matiéres
premiéres moins onéreuses, elle a
contribué & diminuer les codts et
donc les prix de production desen-
treprises. Ajoutéalabaissedel’in-
flation importée, ce mouvement a
contribué a freiner un peu plus, en
France, les prix alaconsommation.
Lasurprise sur lesprix atemporai-
rement dopé le pouvoir d’ achat des

meénages, stimulant, toutes choses
égalespar ailleurs, leur consomma-
tion. La moindre croissance des
prix a pu également inciter les mé-
nages a moins épargner, par un ef-
fet d’ encaisses réelles.

Ce choc d' offre, positif pour I’ éco-
nomie francaise, a touché de ma-
niéreanaloguel’ ensemble des pays
industrialisés importateurs nets de
pétrole, tels les Etats-Unis ou le
Japon. En revanche, il a été nette-
ment moins bénéfique pour des
pays producteurs de pétrole,
comme le Royaume-Uni et les
Pays-Bas, et il a franchement été
négatif pour les paysdel’ OPEP, la
chute des cours du pétrole corres-
pondant pour ces pays a une perte
nette de richesse.

A l'instar de I’ évaluation qui avait
été rédlisée dansla Note de conjonc-
ture de mars 1998, on peut chiffrer
I'impact de la baisse du prix du
pétrole (-33% en moyenneannuelle
entre 1997 et 1998) et des matieres
premiéres (-16%) sur |I'économie
francaise. Le surplus d' activité lié
alamoindre croissance du prix des
produits de base atteint 0,1 a 0,2
point de PIB en France, I'impact
sur I'indice des prix ala consom-
mation étant de I'ordre de -0,3
point.

EVALUATION DES EFFETS DE LA CRISE ASIATIQUE SUR L’ECONOMIE

FRANCAISE EN 1998

(Variations en moyenne annuelle, en %)

Impact liéau | Effetdela .| Pour mémoire:
ralentissement| baissedesprix | Effet agrégé | croissance
des échanges | des produits effective
commerciaux de base en 1998
(1) @) D+
PIB -0,6 +0,2 -0,4 3,2
Exportations -3,0 +0,5 -2,5 6,3
Importations -2,1 +0,6 -1,5 8,0
Consommation 0,0 +0,2 +0,2 3,8
Investissement -0,5 +0,1 -0,4 4,1
Prix & la consommation -0,1 -0,3 -0,4 0,7

Note de lecture : les chiffres des colonnes (1) et (2) représentent les écarts des variables par rapport a un
scénario sans choc. La derniére colonne rappelle, par ailleurs, les évolutions effectives observées en 1998
par rapport & 1997 (ces chiffres integrent theoriquement I’ effet des chocs).
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Si I'on inclut dans I'évaluation
I’ effet lié ala chute des coursdu
pétrole et des matiéres premie-
res, I’ effet négatif delacriseasia-
tique sur I’activité francaise in-
duit par le ralentissement du
commerce mondial s'est donc
trouvélégérement amorti. Auto-
tal, I'impact sur la croissance
francaise en 1998, tel qu’il avait
ééestimédanslaNotedeconjonc-
ture de décembre 1997, a savoir
un demi-point de PIB, ne par ait
pas devoir étre significativement
modifié au vu des données au-
jourd’hui disponibles. En revan-
che, la part des différents méca-
nismes a I'oceuvre semble, ellg,
devoir étrelégérement revue: si
I'impact lié a la diffusion par les
échanges commerciaux est plus
fort qu’'évaluéalafin de1997, en
raison d'une plusforte dégrada-
tion del’activité dela zone, il est
amorti par la baisse des prix du
pétrole et des matiéres premiée-
res, en partieimputablealacrise
asiatique. En dernier lieu, il est
probable que le contexte de dé-
tente monétaire ait contribué a
amortir la dégradation de la de-
mandeintérieure en France.

Quelles perspectives
pour 1999 ?

Au vu des derniers indicateurs
conjoncturels disponibles, seule
I’ Indonésie reste embourbée dans
lacrise. Lesautres paysdelazone
sont en phase de stabilisation, les
plus en avance, comme la Corée
ou les Philippines, étant engagés
depuis quelques mois sur la voie
de lareprise. En témoigne I’ évo-
lution des indicateurs conjonctu-
relsdela Corée, qui seredressent
généralement tous sur lafin dela
période (Cf. encadré). Avec
I’éoignement de la phase la plus
critique de la crise et la perspec-
tiveduretour, aterme, delacrois-
sance, les industriels asiatiques
ont commencé a reconstituer
leurs stocks. En Corée, la produc-
tion industrielle aretrouvé cesder-
niers mois son niveau de |'été

25



1998 : une année marquée par la crise asiatique

La dynamique des exportations francaises vers I’Asie du Sud-Est (1)
au vu des statistiques douanieres du commerce extérieur

L esexportationsfrancai sesadestination del’ Asie du Sud-Est
(5% de I’ ensemble de nos exportations) ont été affectées des
I’ ét€ 1997 par lacrise asiatique. Ainsi, les exportationstotales
hors Airbus sont passéesd’ environ 7 Mds de F par moisavant
lacrise a4 Mds au milieu de |’ année derniére, soit un niveau
60% plus bas, inférieur ala moyenne de 1995 (4,5 Mds).

Hormis la construction aéronautique (17% de nos exporta-
tionsvers|’ Asiedu Sud-Est), lachute des exportationstouche
I’ensemble des secteurs d’activité. Tres chahutée, la série
mensuelle deslivraisonsd’ Airbusn’ est pas représentée, mais
il est notable que ces livraisons ont été jusqu’ a présent peu
affectées par la crise. La France a ains livré a I’Asie du
Sud-Est pour 19 Mds de F d’ Airbus en 1998, contre 17 Mds
I’ année précédente.

L esexportations debiensinterindustriel s (biensintermédiaires

EXPORTATIONS TOTALES HORS AIRBUS

vers I'Asie en crise
en milliards de francs

- série lissée
= série brute

3= —3
1995 1996 1997 1998
source : Douanes

PRODUITS AGRO-ALIMENTAIRES
(7% des exportations)
en milliards de francs
10— —10
- série lissée

09— = série brute —0.9

02— —0.2
1995 1996 1997 1998

source : Douanes

et d'équipement professionnel) se sont retournées a I’ été
1997. Leur chute S est étalée sur un an. Elles semblent avoir
atteint un creux depuis I’ éé dernier, a moins de 3 Mds de F
par mois, contre 5 Mds avant le déclenchement de la crise.

La chute des exportations de produits agro-alimentaires a été
plus brutale. Elles sont passées de 700 millions de F a I’ été
1997 a guere plus de 300 millions I’ hiver suivant. Depuis,
elles se sont trés |égérement rétablies, passant au-dessus des
400 millions de F par mois.

Les exportations de biens de consommation manufacturés
(automobiles, textile-habillement, biens d’éguipement du
foyer, ...) ont continOment cr( jusgu’'a la fin de I’ é&té 1997,
atteignant 1,4 Md de F par mois, pour S écrouler ensuite et
tomber a 0,8 Md a la mi-1998. Dans les derniers mois de
I’ année derniére, elles se sont sensiblement rétablies.

BIENS INTERINDUSTRIELS HORS AIRBUS
(62% des exportations)

en milliards de francs
- série lissée
= série brute

1= =1
1995 1996 1997 1998
source : Douanes

BIENS DE CONSOMMATION MANUFACTURES

(14% des exportations)

en milliards de francs
18— —18

- série lissée
= série brute

06— —0,6
1995 1996 1997

source : Douanes

(1) Corée, Hong Kong, Indonésie, Malaisie, Philippines, Sngapour, Taiwan, Thailande.

Cet encadré fait écho a un précédent encadré de la Note de Conjoncture de I' INSEE (juin 1998), présentant |e méme type de graphiques.
NB : Ces séries sont en valeur. Les exportateurs francais ont probablement fait des efforts de marge pour réduire les prix a I’ exportation
vers cette zone. En volume, |es baisses pourraient étre moins fortes qu’ en valeur.
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1998 : une année marquée par la crise asiatique

1997. Dans I'hypothése du main-
tien du yuan a sa parité actuelle, il
ne devrait pasy avoir de régjuste-
ment majeur sur les marchés des
changesasiatiques. Par ailleurs, de-
puis maintenant novembre dernier,
le prix du baril de pétrole oscille
entre10 et 12 $, aprés |’ épisode de
forte chute courant 1998.

Sur le premier trimestre de 1999, on
observe donc alafoisune améliora
tion de la situation économique des
paysd Asie du Sud-Est et une stabi-
lisstion des cours des produits de
base. Rien ne semble indiquer une
aggravation en 1999 des chocs subis
I’année derniere. Seuls leurs effets
différés, liés aux délais de diffusion,
pourraient encore peser sur | écono-
mie francaise. Enrevanche, lacrisea
touché I'é&é dernier d'autres pays
émergents, laRussie et le Brésil no-
tamment, induisant 1& encore une
forte dévaluation desmonnaies et un
retrait massif des capitaux érangers.

Il semble quelespaysd’ Europe cen-
traleet orientalen’ alent paseu atrop
souffrir de la faillite de leur voisin.
Circonscrite alaseule Fédération de
Russie, lacrise ne saurait &re mena-
gante pour une économie comme
celledelaFrance, lesliens commer-
ciaux étant trop ténus avec ce pays

Mars 1999

EXPORTATIONS VERS LA RUSSIE

20—

17—

00—
1995

source : Douanes

(0,7% de nos exportations) et son
poids économique dans le monde,
modeste, limitant les effets d’ en-
trainement. On observe toutefois
une chute effective des exporta-
tions francaises a destination de
ce pays (Cf. graphique 4).

Contrairement ala Russie, la crise
en Amérique latine est susceptible
de peser de fagon significative sur
les échanges et la croissance des
autres régions du monde en 1999,
selon les mémes mécanismes que
ceux misen évidence pour les pays
d Asie du Sud-Est.

= série en moyenne mobile
= série brute —17

en milliards de francs
—20

1996 1997 1998

En dernier lieu, I’ élargissement
de la crise n’est vraisemblable-
ment pas étranger au renverse-
ment de tendance des anticipa-
tions des agents, et notamment
de demande des industriels,
comme en ont témoigné les en-
guétes de conjoncture, en France
comme en Europe, a |I’automne
dernier. Les chocs répétés dans
les zones de forte croissance,
gue ce soit en Asie du Sud-Est
ou en Amérique latine, pour-
raient ainsi se traduire en termes
de moindre dynamisme de I'in-
vestissement cette année. m
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Environnement
International

L'année 1998 a été marquée par la crise des pays
émergents. L' Asie du Sud-Est s'est retrouvée I'an
dernier en récession. Elle semble toutefois s étre
stabilisée depuis quelques mois et devrait progressi-
vement recouvrer la croissance. En revanche, la
criseasiatique s est élargiel’ é&édernier ala Russie
et au Brésil. L’ économie russe est de nouveau entrée
dans une phase dépressive et une partie de I’ Améri-
gue latine est entrainée par le Brésil dans la
récession. Le monde industrialisé reste marqueé par
une croissance é&onnamment vigoureuse aux Etats-
Unis, méme s la demande intérieure américaine
devrait Iégerement s'infléchir d'ici I’ é&é, et une éco-
nomie japonaise qui devrait connaitre une nouvelle
année de récession, la demande intérieure demeu-
rant particuliérement déprimée. Larécession devrait
cependant étre moins forte que I'an dernier dans
I”archipel. En Europe, I’ économie britannique a for-
tement ralenti au début de |’ année 1998 et I’ activité
est depuis I’ automne quasiment stagnante. Enfin, le
|éger tassement de la demande intérieure chez nos
partenaires de la zone euro entrainerait pour cette
année unecroissance un peu moinsfortequ’ en 1998.
Autotal, la demande mondiale adressée a la France
asensiblement ralenti jusqu’ al’ é&tédernier. Sacrois-
sance s effectue depuis a un rythme annuel de 3%
environ qu'’ élledevrait connaitrejusqu’ alami-1999.

Aprés une nouvelle année de forte
croissance, ’économie américaine
devrait maintenant ralentir

Aprés six années de forte croissance, le dynamisme
de I’ économie américaine ne s'est pas démenti en
1998, avec un taux de croissance proche de 4%.
L’ activitéaété soutenue par lavigueur delademande
intérieure, tandis que les échanges extérieurs se dé-
gradaient de nouveau. Au premier semestre de 1999,
la demande intérieure, un peu moins dynamique,
serait al’ origine d'un ralentissement en douceur de
I’ économie américaine.

En dépit d'un repli marqué entre juillet et octobre
1998, lesvaleurs boursi éres se sont nettement appré-
ciées I'an dernier, profitant de la bonne santé de
I’économie américaine et de I'arrivée massive de
capitaux alarecherche de placements moins risqués
(“flight to quality”), en réaction ala crise asiatique.
Les effets de richesse qui en découlent pour les
meénages américains ont pousse a la baisse le taux
d épargne, dgatresbas, et ce d’ autant queletaux de

chdmage a reculé a un niveau historiquement bas a
peine supérieur a 4% ces derniers mois. Dans le
méme temps, I’inflation est restée contenue grace a
lachute des cours du pétrole et des matiéres premié-
res et a |’appréciation du dollar jusgu'a I'été. Le
pouvoir d achat des ménages a nettement progressé
en 1998, ce qui, conjugué au repli du taux d’' épargne,
a stimulé la consommation privée. Les dépenses en
logement ont de plus été favorisées par e bas niveau
destaux d'intérét, entretenu par lapoursuite del’ as-
souplissement de la politique monétaire.
L' investissement productif a par ailleurs éé encou-
ragé par les fortes baisses des prix des biens
d’ équipement.

En revanche, |’environnement international des
Etats-Unis s'est nettement dégradé, avec la crise
asiatique et son extension au Brésil, ainsi quelaforte
contraction de’ activité au Japon. L e ralentissement
delademande, conjugué aux pertes de compétitivité
liéesal appréciation du dollar jusqu’ alami-1998, a
fortement pesé sur les exportations, qui se sont re-
pliées pendant les trois premiers trimestres de
I"année. Tirées par lademande intérieure, lesimpor-
tations ont progresse a un rythme ferme en 1998 et
la balance commerciale des Etats-Unis s est de nou-
veau détériorée. Lademande mondial e adressée aux
Etats-Unisralentirait de nouveau au premier semes-
tre de 1999, en lien avec les difficultés économiques
de I’ Amérique latine.

TAUX DE CHANGE EFFECTIF REEL

indice base 100 en 1990
160 = — 160

< Zone Euro
= Etats-Unis
— Japon

80— —80
91 92 93 94 95 96 97 98 99

source : OCDE - DP
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

(évolution en %)

Moyennes annuelles Glissements semestriels
1997 1998 1999 1998 1999
1” s, 2"s. 1¥s.
ETATS-UNIS (34,0 %)
39 3,9 2,8 PIB (en $ 92) 1,9 2,4 1,2
13,9 10,6 83 | Importations (14%) 6,0 3,6 4,4
3,4 4,8 33 Consommation privée (61%) 3,0 2,1 1,5
8,3 11,5 8,8 FBCF totale (17%) 79 3,9 52
12,8 15 45 | Exportations (12%) 2,7 4,0 08
3,9 54 3,9 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 3,4 2,3 18
0,5 01 -0,3 Variations de stocks 0.4 01 -0,1
0,4 14 -0,8 Commerce extérieur -13 -0,1 -0,6
JAPON (17,2 %)
1,4 -2,9 -1,5 PIB (en yens 90) -1,9 -1,1 -0,5
0,6 7,7 -2,9 Importations (12%) -6,9 -1,6 -0,4
1,0 -1,1 -0,3 Consommation privée (59%) 0,2 -0,2 -0,1
2,1 -9,0 49 | FBCF totale (30%) 7,2 2,6 21
11,6 -2,3 -2,0 Exportations (13%) -4,8 -1,6 -0,3
0,1 -3,3 -1,6 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 2,0 -0,8 -0,5
-0,1 -0,1 -0,1 Variations de stocks -0,2 -0,1 0,0
14 0,6 0,0 Commerce extérieur 0,1 0,0 0,0
ROYAUME-UNI (5,6 %)
3,5 2,3 0,8 PIB (en £ 95) 0,9 0,5 0,0
9,5 7,8 3,6 Importations (32%) 2,8 2,3 1,0
4,0 2,7 1,0 Consommation privée (65%) 1,1 0,5 0,4
6.6 8,0 31 | FBCF totale (17%) 1,8 38 0,1
8,7 2,7 1,7 Exportations (32%) 1,1 -1,9 2,5
3,6 3,4 1,7 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 12 1,2 0,5
0,2 0,2 -0,4 Variations de stocks 0,0 0,4 -0,8
-0,3 -7 -0,7 Commerce extérieur -0,6 -1,4 0,4
ZONE EURO (30,5%)@
2,2 2,6 PIB (en ECU 90) 1,3 0,8 1,0
1,4 2,6 Consommation privée (61%) 1,2 1,6 12
1,0 3,4 FBCF totale (20%) 0,9 1,9 17
11 24 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 1,2 1,2 13
0,7 0,8 Variations de stocks 0,8 -0,3 -0,1
0,5 -0,6 Commerce extérieur -0,7 -0,1 -0,1
ALLEMAGNE (9,5 %)
2,3 2,5 15 PIB (en DM 91) 1,3 0,5 0,9
8,3 6,1 3,2 Importations (29%) 3,5 -0,2 2,3
0,6 1,9 2,6 Consommation privée (57%) 0,5 2,0 1,2
0,2 11 1,2 | FBCF totale (21%) A1 1,0 14
11,3 4,8 1,9 Exportations (30%) 1,5 -15 2,3
0,2 14 19 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 0,7 1,0 14
13 15 0,1 Variations de stocks 12 -0,1 -0,5
0,8 -0,3 -0,4 Commerce extérieur -0,6 -0,4 0,0
ITALIE (6,1 %)
15 1,4 15 | PIB (en lires 90) 0,4 0,4 0,9
11,8 8,9 3,7 Importations (23%) 4,0 -1,0 2,7
2,4 1,6 2,2 Consommation privée (62%) 0,8 15 0,9
0.6 2,7 36 | FBCF totale (18%) 03 2,0 1,6
6,3 4,1 3,2 Exportations (26%) 0,2 -0,5 2,5
14 17 2,4 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 0,7 14 1,0
1,0 0,7 -0,8 Variations de stocks 0,6 -11 -0,1
-0,9 -1,0 -0,1 Commerce extérieur -1,0 0,1 0,0
ESPAGNE (2,9 %)
3,5 3,8 3,4 PIB (en pesetas 86) 1,9 1,6 1,5
12,2 10,6 8,9 Importations (36%) 47 4.4 4,0
3,1 3,8 3,4 Consommation privée (62%) 2,0 1,7 15
5,1 9,0 81 | FBCF totale (23%) 41 5,0 35
14,8 7.8 6,7 Exportations (35%) 3,2 2,5 3,4
3,3 4,7 4,4 Contributions® : Demande intérieure hors stocks 2,3 24 2,0
-0,3 0,2 0,0 Variations de stocks 01 01 0,0
05 -1,2 -1,0 Commerce extérieur -0,6 -0,8 -0,4
[ Prévision Sources : Direction de la Prévision et INSEE

Le pourcentage indiqué aprés chaque pays représente son poids dans 'OCDE.

Le pourcentage indiqué aprés chaque agrégat représente son poids dans le PIB, en volume, en 1997.

(1) Variation entre le dernier trimestre du semestre considéré et le dernier trimestre du semestre précédent.
(2) Calcul sur six pays (Allemagne, Belgique, Espagne, France, Italie et Pays-Bas), ce qui représente 92% du PIB total de la zone.

(3) Il est possible, pour des raisons statistiques, que la somme des contributions ne corresponde pas exactement a la variation du PIB a une date donnée.
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La dégradation des échanges extérieurs en 1998 a
fortement pénalisél’ activitéindustrielle, qui araenti
tout au long de I’ année (+1% pour la production en
1998, en glissement annuel, apres +6% en 1997). Le
tassement de I’ industrie s est répercuté sur I’ emploi,
qui aprogresséaun rythmepluslent en 1998 (+1,5%
aprés +2,1% en 1997). Ce mouvement se prolonge-
rait au premier semestre de 1999 et pourrait amorcer
une remontée du taux de chémage. D’ autre part, du
fait de la stabilisation des cours du pétrole et des
matieres premieéres, les prix ala consommation de-
vraient accélérer. Le pouvoir d achat des ménages
ralentirait donc sensiblement au premier semestre de
1999. De plus, la hausse du taux de chémage indui-
rait unelégére remontée du taux d’ épargne. Tous ces
éléments contribueraient & une décélération de la
consommation privée qui pourrait également s'inflé-
chir en casde correction boursiéere. L eral entissement
de la demande des ménages, la détérioration des
perspectives générales de I’ économie et le recul des
profits des entreprises peseraient sur |'investisse-
ment au premier semestre de 1999. L e dégonflement
destensionssur lescapacitésde production setraduit
sur les derniers mois par un repli des nouvelles
commandes en biens d’ équipement. En ligneavec la
demande intérieure, les importations ralentiraient et
la contribution du commerce extérieur & la crois-
sance, fortement négative en 1998, devrait
saméliorer.

Le Japon en récession

L’ économie du Japon devrait connaitre une nouvelle
année de récession économique. En effet, |’ assainis-
sement du secteur bancaire est en cours, mais
I"apurement des créances douteuses accumulées
dans la décennie et gonflées par la crise récente de
I’Asie du Sud-Est prend du temps. De plus, les
banques japonai ses se voient désormaisimposer des
primes sur les marchés internationaux, qu'’ elles re-
portent in fine sur les charges d'intérét des
entreprises. Lourdement endettées, celles-ci sont
toujours victimes de surcapacités, qu’ elles s effor-
cent deréduire, notamment en réduisant les effectifs.

TENDANCE ACTUELLE DE LA PRODUCTION
données centrées réduites - mm3

j = Z0ne euro =2
= Etats-Unis
— Japon
3 —-3
91 92 93 94 95 96 97 98 99

sources : INSEE, IFO, ISCO, DGlII, Conference Board, Tankan

Aussi, pour lapremiérefoisdel’ aprés-guerre, letaux
de chomage au Japon (4,4%), en tres forte hausse
depuis un an, a-t-il dépassé celui des Etats-Unis au
début de I’année. Ce processus de correction des
surcapacités devrait se poursuivre. Pour comprimer
leurs colts, les entreprises imposent également des
baisses de salaires a leurs employés. Dans ce
contexte de baisse tendancielle du revenu disponible
des ménages, il n’'existe aucun signe de rétablisse-
ment delaconsommation acourt terme, d’ autant que
les ménages constituent une épargne de précaution.
Les profits des entreprises restant mal orientés, I'in-
vestissement en équipements ne devrait pas non plus
se redresser. Au total, pour tirer I'activité, il reste
deux facteurs : les dépenses budgétaires, dynami-
ques, et lademande externe, médiocre. La baisse de
laproduction devrait cependant ére moinsforte que
I’an dernier (-1,5% environ en 1999, apres-2,9% en
1998 pour la croissance du PIB), la demande inté-
rieure tendant a s améliorer progressivement.

Stabilisation de I’Asie du Sud-Est

Au vu des derniers indicateurs conjoncturels dispo-

nibles, la situation économique des pays d'Asie du
Sud-Est semble s'améliorer de facon tangible. S

I"Indonésie reste embourbée dans la crise, les autres
pays sont en phase de stahilisation, les plus en
avance, comme la Corée ou les Philippines, étant
engagés depuis quelques trimestres sur lavoie de la
reprise. Dans nombre de pays, lesindicateurs conjonc-

turelsseredressent sur lapériode récente (production
industrielle, ventes au détail, ...). Ainsi, en Corée, la
production industrielle a retrouvé ces derniers mois
leniveau atteint I’ &€ 1997. Avec|’ @oignement dela
phase la plus critique de la crise et 1a perspective du
retour, aterme, de la croissance, lesindustriels asia-
tiques ont commencé a reconstituer leurs stocks. Au
total, letaux decroissancedu PIB del'"Asieencrise’

serait quasiment nul cette année, aprés avoir atteint
-6% |’ an dernier.

TAUX DE CHOMAGE
en % de la population active

== 70ne euro -->
—12

= <- Etats-Unis
— <-Japon

91 92 93 94 95 96 97 98 99
sources : OCDE, EUROSTAT
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Débéacle de la Russie

La crise asiatique S'est étendue I' é&é dernier a la
Russie. L' économie russe ad faire face a une accu-
mulation de difficultés économiques au cours du
premier semestre de 1998 qui se sont soldées par une
fuite des investisseurs étrangers et une importante
dévaluation du rouble, dont lavaleur en dollar a été
divisée par deux entreledébut et lafindel’ é&é. Avec
la flambée des prix des produits importés, les colts
de production se sont envolés et laproduction indus-
trielle S'est effondrée. Le pays est aors entré en
récession. || semble que les pays d’ Europe centrale
et orientale N’ aient pas eu atrop souffrir delafaillite
de leur voisin. La réorientation de leurs relations
commerciales au cours de la décennie écoulée et le
degré d’avancement dans la transition économique
et financiére en sont sans doute les principaes rai-
sons. Néanmoins, vu les signes de fragilité de
certaines économies d’ Europe centrale, comme la
Républiquetchégue et laPologne, unrisque demeure
concernant la stabilité macro-économique de cette
région.

Instabilité sud-américaine

LeBrésil aétéle seul paysd Amérique latine direc-
tement touché par la crise financiére, mais la
diffusion de la crise al’ ensemble du sous-continent
est importante, le PIB du Brésil représentant 45% de
celui del’ Amérique latine. Lacrise brésilienne s' est
déroul ée en deux temps. L' é&é dernier, seulsles mar-
chés boursiers ont été ébranlés, les investisseurs
financiers retirant massivement leurs capitaux. Le
réal, lamonnaie brésilienne, a résisté a des attaques
spéculatives, maisceau prix detaux d' intérét élevés
et d’'une fonte des réserves 3. La conclusion d’un
accord avec le FM1 au début del” hiver atemporaire-
ment calmélesmarchésfinanciers. Cependant, I’ aide
internationale était conditionnée par |I'adoption de
mesures contraignantes, combinant des augmenta-
tions d'impobts, des coupes dans les dépenses
sociales, I'instauration de cotisations sociales pour
les retraités. L' opposition de certains Etats a de tels
sacrifices arendu ce plan de réformes caduc, effrayé
lesinvestisseurset, facealareprisemassivedu reflux
des capitaux, contraint les autorités monétaires a
laisser flotter leréal, qui aperdu 40% de savaleur en
janvier. Ce pays s appréte donc a connaitre une pro-
fonde récession en 1999 (-3%). Vu le poidsdu Brésil
dans les relations commerciales de certains pays (2,
c'est I'activité de I’ ensemble du sous-continent qui
devrait étre orientée alabaisse cette année. De plus,
des pays, comme le Venezuela ou le Mexique, sont
directement touchés par la chute des coursdu pétrole
et des matieres premiéres.

(1) D’autres pays en Amérique latine (Chili, Colombie,
Equateur) ont été contraints d’ élargir la marge de fluctua-
tion de leurs monnaies autour du dollar.

(2) 30% des exportations argentines sont dirigées vers le
Brésil.

Poursuite du ralentissement au
Royaume-Uni

Depuislafin de 1997, I’ économie britannique est en
phase de ralentissement ; le taux de croissance s est
établi a2,3% en 1998, apres 3,5% en 1997. L' activité
serait atone au premier semestre de 1999.

L’industrie, dont I’ activité avait sensiblement ralenti
en 1997, est entrée |’ an dernier en récession, pénali-
sée par une forte contribution négative des échanges
extérieurs. La hausse des co(ts salariaux unitaires a
entrainé des pertes de compétitivité a I’ exportation,
et ce malgré la dépréciation de la livre a partir du
printemps. De plus, la demande mondiae adressée
au Royaume-Uni a fortement ralenti avec la crise
asiatique et, au second semestre, le tassement de la
croissance dans la zone euro. Les chefs d entreprise
font cependant état au début de cette année d'une
remontée des carnets de commandes étrangers, qui
avaient atteint un niveau historiqguement bas I'an
dernier. Ainsi, au premier semestre de 1999, les
exportations pourraient se redresser. En ligne avec
I’activité, les importations ralentissent de fagon
continue depuis plus d'un an, mouvement qui se
prolongerait au premier semestre de 1999. Lacontri-
bution du commerce extérieur alacroissancedevrait
donc s'améliorer cette année.

La dégradation de I'activité dans I'industrie s est
propagée |I'an dernier aux services, qui soutenaient,
jusgu’ aors, la croissance. Les créations d emplois
ont décéléré (+1% en 1998 aprés +2% en 1997) et la
baisse du taux de chbmage, modérée, est facilitée par
la contraction de la population active. Le ralentisse-
ment de |’ emploi et un aourdissement delapression
fiscale ont pesé sur le revenu disponible brut des
ménages, tandis que |’ effet derichesselié aladému-
tualisation des "buildings societies’ en 1997 a cessé
de jouer I'an dernier. La consommation a donc for-
tement ralenti. Au premier semestre de 1999, le
tassement de |I’emploi, accompagné, désormais,
d'une hausse du taux de chémage et aussi d'une
remontée du taux d’ épargne liée au motif de précau-
tion ne permettraient pas un redressement de la
consommation privée.

La dégradation des perspectives de production des
industriels n'a pas entravé, en 1998, le dynamisme
de I'investissement productif, essentiellement tiré
par |’ acquisition de nouvelles technologies. La dé-
gradation de la demande péserait toutefois sur
I’investissement au premier semestre de 1999. Les
enquétes de conjoncture dans I'industrie font état
d'un redressement des perspectives de production,
mais celles-ci restent a un trés bas niveau. De plus,
les entreprises semblent avoir imparfaitement antici-
pé le ralentissement de la demande et ont constitué
des stocks en 1998. De ce fait, un mouvement de
déstockage devrait avoir lieu au premier semestre de
1999.

Face au ral enti ssement de toutes les composantes de
lademandeintérieure privée, laforte progression des
dépenses publiques permettrait d’ éviter larécession
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au premier semestre de 1999. L' investissement pu-
blic, notamment dans les secteurs de |’ éducation et
delasanté, devrait en effet fortement accélérer.

La demande des ménages protege la
croissance de la zone euro

En 1998, |'ensemble des pays qui S apprétaient a
congtituer lazone euro s’ est affirmé comme un pdle
économique dynamique : lacroissancedeleur PIB a
atteint +3%, aprés+2,5% en 1997. Dans un environ-
nement international dégradé, I’activité a été
soutenue par lademande intérieure. Ladétérioration
des exportations s est toutefois répercutée sur la
production industrielle, qui aralenti apartir du prin-
temps 1998, pour décliner en fin d’'année. La
croissances est aorsinfléchie, retrouvant un rythme
annuel de 2% environ, contre 3% un an plus tét. Ce
ralentissement dans I’ industrie se poursuivrait dans
la premiére moitié de 1999 et I'investissement en
équipement se tasserait. Toutefois, les dépenses des
meénages continuerai ent de soutenir | activité.

A I origine du redémarrage économique a lafin de
1996, les exportations ont fortement décél éré depuis
I’automne 1997, avec le ralentissement de la de-
mande mondiale adressée a la zone euro.
L'environnement international s'est dégradé sous
I’ effet delacrise del’ Asie du Sud-Est a partir dela
mi-1997 et de son extension alami-1998 al’ Améri-
guelatine et alaRussie. Au Japon, larécession s est
aggravée |'an dernier, tandis que le premier parte-
naire de lazone, le Royaume-Uni, est entré dans une
phase de net ralentissement a la mi-1998. Cette dé-
gradation des exportations, qui atouchétousles pays
de lazone euro, a été particuliérement prononcée en
Italie. Lesexportations de ce paysont subi laconcur-
rence accrue des paysd Asie du Sud-Est sur certains
marchés a |’ exportation ou il est spécialisé, comme
I" habillement-chaussures. Au premier semestre de
1999, les exportations cesseraient toutefois de bais-
ser, du fait de la stabilisation des économies
asiatiques. Lachute descarnetsde commandesétran-
gersalafindel’ étédernier aentamélaconfiance des
industriels, inquiets des conséquences de la crise
financiére. Leurs perspectives de production, re-
cueillies dans les enquétes de conjoncture, se sont
aors sensiblement dégradées. Leur pessimismes' est
traduit par un déstockage et unrecul delaproduction
industrielle, cet hiver, dans la zone euro.

Soutenu en premiere partie d année par laremontée
du taux d utilisation des capacités de production aun
niveau relativement haut, |’ investissement productif
a légerement décéléré au second semestre, avec la
perte de confiance des industriels. Ce mouvement
S accentuerait au premier semestre de 1999, les in-
dustriels prévoyant pour cette année un tassement
sensible de leurs investissements, en lien avec la
dégradation de leurs anticipations de demande et le
repli dutaux d’ utilisation descapacitésdeproduction
depuis le début de I' hiver. Seuls les industriels ita-
liens prévoient cette année une accélération deleurs
investissements productifs. Toutefois, dans ce pays,

les investissements avaient stagné I'an dernier. En
1999, les dépenses d’ équipement des entreprisesita
liennes seraient soutenues par un programme
d’allégement de leurs charges et, pour ce qui
concerne le Mezzogiorno, une politique fiscaleinci-
tative.

L' investissement en construction de la zone euro a
étéfortement tiré alabaisse en 1998 par lesrésultats
del’ Allemagne. Dans ce pays, e secteur de la cons-
truction ne sort que lentement d’ une crise qui S est
installée une fois passée |’ euphorie liée & la réunifi-
cation. Lasuppression des aides gouvernementalesa
la construction, a I’ Est, explique en partie les diffi-
cultés de ce secteur. De plus, la construction a
souffert en Allemagne delahaussedelaTVA enavril
1998. En revanche, pour I’ ensemble des autres pays
de la zone euro, le secteur de la construction est en
général dynamique, soutenu par des taux d'intérét
historiquement bas et |a hausse du pouvoir d achat
des ménages. Au premier semestre de 1999, le sec-
teur de la construction allemand se redresserait, les
enguétes de conjoncture témoignant d’ uneaméliora-
tion significative depuis quelques mois, tandis gu'il
continuerait d'étre dynamique dans le reste de la
Zone euro.

La vigueur de I'industrie manufacturiére jusgu’ au
printemps 1998 s est propagée |’ an dernier aux au-
tres secteurs de |’ économie, en particulier aux
services et, sauf pour I’ Allemagne, alaconstruction.
L'emploi sest adors sensiblement amélioré, abais
sant le taux de chémage a 10,8% en décembre 1998,
contre 11,6% un an plust6t. En Allemagne, lareprise
de I'emploi s est faite plus tardivement qu’ailleurs
tandis qu'en Italie, la faiblesse de la croissance de
I’ activité (+1,4% en 1998, soit le tauix le plus bas de
lazone euro) N'apaspermisd’ amélioration del’ em-
ploi. L Italie est, avec I’ Autriche, le seul pays de la
Zone euro qui a connu une augmentation du taux de
chémage, faible cependant, au coursdel’ annéeécou-
Iée. Dans la zone euro, le recul du taux de chdmage
acontribuéalanetteamélioration delaconfiancedes
consommateurs et s est accompagné d’ une stabilisa-

CONFIANCE DES CONSOMMATEURS
données centrées réduites

- Z0ne euro
— Japon

= Etats-Unis

3= —-3
91 92 93 94 95 96 97 98 99
sources : INSEE, IFO, ISCO, DGlII, Conference Board, Tankan
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tion de leur taux d’' épargne. Conjuguée a une légére
accélération des salaires rédls du fait du ralentisse-
ment des prix (+0,8%, en glissement annuel, en
décembre 1998, contre +1,5% un an plustdt), I’ amé-
lioration de I'’emploi a favorisé la hausse du revenu
disponible brut des ménages. Pour I'Itaie, le rem-
boursement delapremiére tranche de |’ “eurotaxe”’ a
stimulé en fin d’année le pouvoir d’ achat des ména-
ges. En 1998, le pouvoir d’ achat des ménagesadonc
progressé danslazone euro et stimulé laconsomma:
tion. Le dynamisme de la consommation s est en
particulier observé dans le secteur automobile, sauf
en ltalie, ol ce secteur a, au contraire, été victime de
lasuppression en 1998 dela“ prodette”, laprimeala
casse (3, Dans la plupart des pays de la zone euro,
dont la France, la bonne tenue de la consommation
au second semestre s'inscrit dans un mouvement de
reprise amorceé relativement tot, mais pour d’ autres
pays, commel’ Allemagneet |’ Italie, cette reprise est
plus récente et demande a étre confirmée.

Au premier semestre de 1999, laconsommation res-
terait dynamique dans I’ ensemble de la zone euro,
soutenue par des déterminants toujours bien orientés,
aors que la confiance des consommateurs reste é e-
vée. Le tassement de la croissance cet hiver,
consécutif au ralentissement industriel, se traduirait
par un moindre dynamisme de |’emploi. Le taux de
chdmage devrait donc continuer de reculer, mais de
facon plus timide que I'an dernier. Par ailleurs, le
pouvoir d achat des ménages bénéficierait d’ unere-
valorisation des salaires plusimportante qu’ en 1998.
En Allemagne, d'aprés les premiers accords sala-
riaux passés dans la métallurgie, les salaires
pourraient progresser d’ environ 4% cette année dans
I’ensemble du secteur privé. En ltalie, la seconde
tranche de remboursement de |’ "eurotaxe' en mars,
lahausse des prestations sociales et un allégement de
la pression fiscale permettraient une accélération du

(3) En glissement annuel, au quatrieme trimestre de 1998,
les immatriculations d’automobiles ont reculé de 15% en
Italie, mais ont progressé de 12% en Allemagne, de 17% en
Belgique ou encore de 24% en Espagne.

IMMATRICULATIONS AUTOMOBILES
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revenu disponible brut (de I’ ordre de 2% en 1999,
aprés +0,8% en 1998). Pour ce pays, la consomma:
tion enregistrerait également la fin des effets
défavorables de la suppression en 1998 de la “pro-
dette”. Cependant, la faiblesse de la production
industrielle italienne a la fin de I’année derniére
pourrait annoncer une nouvelle dégradation del’ em-
ploi au premier semestre de 1999, de nature a
remettre en cause le dynamisme atendu de laconsom-
mation. De méme, la faiblesse de I’activité
industrielle en Allemagne, conjuguée a une détério-
ration delacompétitivité consecutive au dynamisme
des codits salariaux, risque de mettreamal I’ orienta-
tion favorable du marché du travail.

Enligneaveclademandeintérieure, lesimportations
ont étédynamiquesen 1998. Apreslegonflement des
stocks en premiére partie d année, une phase de
déstockage a suivi. De plus, la détérioration des
perspectives de demande a partir del’ été aréduit les
achats des entreprises européennes en biens d’ équi-
pement. Au premier semestre de 1999, les
importations seraient moins dynamiques, du fait de
la poursuite du mouvement de déstockage et du
ralentissement de I’ investissement productif. m

DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA FRANCE (TOUS BIENS)

(en volume, évolution en %)

1996 1997 1998

Lapart de marché représentée par chaque

Glissements semestriels***

zone en 1985 est indiquée entre parentheses 1997 1998 1999
1*s. 2"s. 1¥s. 2"s. 1*s.
438 9,7 7,4 | 9 pays OCDE (65 %) * 48 59 36 1,7 2,0
41 9,2 7,2 dont : UE & 6 (56 %) ** 4,5 6,0 34 15 1,6
7,9 9,3 4,4 | Hors OCDE (23 %) 45 51 0,2 31 0,4
5,8 9,5 6,3 | Total (100 %) 49 54 2,6 1,9 1,8
[ Prévision

* Allemagne, Royaume-Uni, Italie, Belgique, Pays-Bas, Etats-Unis, Japon, Canada, Espagne.

** Allemagne, Royaume-Uni, Italie, Belgique, Pays-Bas, Espagne.

***\/ariation entre le dernier trimestre du semestre considéré et le dernier trimestre du semestre précédent.

Source : Direction de la Prévision.
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Pétrole et

matieres premieres

Le cours du brent s'est replié aux environs de 10
dollarslebaril cet hiver, niveautréesbasqu’il n’ avait
pas atteint depuis le contre-choc pétrolier de 1986.
Comptetenu de per spectivesde croissance mondiale
modérées et en I’ absence d'un accord de réduction
del’ offre respecté dansla durée, les cours devraient
rester trés bas dans les mois qui viennent. Les prix
des autres matiéres premiéeres, également affectés
par la faiblesse de la demande industrielle, mais
aussi par les efforts de réduction des co(ts de pro-
duction, conserveraient une orientation a la baisse,
mais moins marquée qu’ en 1998.

Le cours du brent historiquement bas

Lecoursdu brent est passé d’ une valeur moyennede
19dollarslebaril en 1997 213 $/bl en 1998, soit 33%
de moins. Ce plongeon est principalement di & une
forte accentuation du déséquilibre, déja observé en
1997, entre une demande de pétrole en ralentisse-
ment et une offre toujours dynamique. La
progression de la demande mondiae de pétrole est
ainsi passée de +2,4% en 1997 a+0,6% en 1998. La
crise asiatique et son extension I’ éé dernier a plu-
sieurs pays émergents sont les principaux
responsables de ce tassement. Du cété de I’ offre,
I’année 1998 est marquée par le fort accroissement
de la production irakienne. En effet, au début de
I’année 1997, I'Irak a passé un accord avec I’ONU,
qui lui apermisd’ exporter du pétrole en 1997 et plus
encore en 1998. Par ailleurs, en novembre 1997,
I’ OPEP a décidé de relever ses quotas de production
acompter du ler janvier 1998. Face alamodération
de la demande, les accords de limitation de la pro-
ductionintervenustout au long del’ année 1998 entre
les pays de I’ OPEP pour enrayer la chute des cours

ont ralenti |I' offre de pétrole (+1,2% en 1998, aprés
+3,3% en 1997). Mais cela n'a pas été suffisant.
L’ offre a donc été, comme en 1997, sensiblement
plus dynamique que la demande, contribuant a un
trés net gonflement des stocks mondiaux de pétrole.

En 1999, la croissance de la demande mondiale de
pétrole devrait étre plus forte qu’' en 1998 maisreste-
rait modérée. Elle serait favorisée par I'’améioration
de la situation économique en Asie du Sud-E<t et la
stabilisation progressive au Japon. Sur la base de
cette hypothése, I’ Agence Internationale de I’ Ener-
gie anticipe une croissance delademande globale en
1999 de1,2%, soit plusqu’ en 1998 maismoinsqu’ en
1997. Toutefois, la croissance des pays d Amérique

COURS DU PETROLE

ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES
s _en devises, indice 100 en 1990 en dollars par baril_ 2

110 —23
105
100 —19
95 —17
90 —15

85 —13

= <- matieres premieres, hors pétrole
80— == brent, prix spot & Rotterdam -> —11

5= =9
1994 1995 1996 1997 1998 1999

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
1997 1998 1999 1996 1997 1998
3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. 1°s.

Dollar en francs 6,08 5,84 6,10 6,01 5,91 5,63 5,90 511 5,80 5,91
PETROLE
Baril de "BRENT DATE" en dollars 18,5 18,8 14,2 13,3 12,4 11,2 10,0 21,0 19,1 12,8
Tonne importée en francs 826 835 657 589 521 473 439 784 830 560
""" prevision
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latine risquant d' étre revue & la baisse pour cette
année, la progression de la demande mondiale de
pétrole pourrait s avérer plus faible qu'indiqué.

Concernant I’ offre de pétrole, laréunion de I’ OPEP
de novembre 1998 qui a conclu a un report de nou-
velles réductions des quotas, a mis en évidence la
difficulté de ses pays membres de s entendre sur une
stratégie de réduction de I’ offre. Certains pays, au
premier rang desquels|’Iran et le Venezuela, sont en
effet réticents arestreindre leurs parts de marché, du
fait delaforte contraction de leurs recettes budgétai-
res largement dépendantes de leurs exportations de
pétrole en valeur. En outre, le plafond imposé aux
exportations irakiennes de pétrole dans le cadre de
I”accord “ pétrole contre nourriture” est exprimé en
valeur et, vu le bas niveau des cours, I'lrak peut
actuellement produire au maximum de ses capacités
et exporter la totalité de sa production sans risquer
de dépasser son plafond. Or, ce pays met en oeuvre
un programme de restauration de ses capacités, atro-
phiées par plusieurs années d embargo, qui devrait
lui permettre d’ accroitre prochainement de 20% sa
production journalieére. En ce qui concerne les pays
non membres de I"OPEP (60% de la production
mondiale), leur production augmenterait | égérement
en 1999. La production en Mer du Nord et en Amé-
rique latine augmenterait en raison de
I"intensification del’ expl oitation de gisements afai-
bles colts. En revanche, la production baisserait en
Amériquedu Nord avec lafermeturede certainssites
devenusnon rentables. En Russie, lemauvaisétat des
infrastructures pétroliéres, conjuguéal’ instabilité de
lapolitique fiscale, tend alimiter laproduction. Plus
généralement, le bas niveau des prix du pétrole a
conduit les producteurs a réduire et concentrer leurs
investissements, abandonnant |’ exploration de cer-
tains champs pétroliféres ou retardant le lancement
de nouvelles exploitations.

Autotal, en |’ absence d' un accord deréduction dela
production respecté dans la durée, I’ offre de pétrole
augmenterait cette année a un rythme Iégérement
inférieur a celui de lademande et les cours se main-
tiendraient & un niveau |égérement supérieur & 10
$/bl dans les prochains mois, du fait du trés haut
niveau des stocks.

PRIX DES MATIERES PREMIERES

ce ondeises | anatucna o6 | Al on
base 100=1990
1997 1998 1997 1998
Ensemble 2,3 -16,4 -11 -17,2
Alimentaires 15,2 -18,4 15,2 -21,0
Denrées tropicales 25,2 -8,4 33,4 -16,3
Oléagineux 4.7 -29,6 -3,8 -26,3
Industrielles -2,3 -15,6 -7,0 -15,6
Minérales -1,0 -16,1 -9,0 -13,2
Agro-industrielles -4,9 -14,7 2,7 -20,2

COURS DU CUIVRE, DU NICKEL ET DE L’ALUMINIUM
indices base 100 en 1994

160— — 160
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Baisse modérée du prix des matiéres
premiéres en 1999

Encouragés, entre 1993 et 1995, par la hausse des
prix et par un taux de croissance économique trés
élevé en Asie du Sud-E<t, les producteurs de matie-
res industrielles ont développé leurs capacités de
production, au-dela de ce que la demande mondiale
permettait d’ absorber. Il s en est suivi, en 1996, une
crise de surproduction qui ainversélatendance ala
hausse des prix. Ensuite, al’ été 1997, la crise asiati-
que s’ est déclenchée, rebondissant I’ é&é dernier dans
d autres pays émergents, et a amplifié le déclin cy-
clique des cours jusqu’ a aujourd’ hui.

Concernant lesmatiéresminérales, comptetenu dela
faiblesse de la demande industrielle mondiale et du
niveau trés élevé des stocks, les prix continueraient
d' étre basen 1999 et pourraient méme encore décliner.
Pour les trois méaux de base les plus employés, le
cuivre, I"'aluminium et le nickd, les cours ont atteint
leurs niveaux les plus bas depuis de nombreuses an-
nées : 1987 pour le cuivre et le nickel, 1994 pour
I’auminium. Malgré des fermetures de mines deve-
nues non rentables, la production pourrait continuer a
s accroitre. En effet, elle serait soutenue par I’ exploita-
tion de nouveaux sites aux colts d’ extraction faibles et
surtout par des progres techniques qui ont amélioré la
productivité des exploitations. Toutefois, la baisse du
prix de!’ aluminium pourrait étre stoppée, en raison de
la mise en place d'une norme antipollution, dés cette
année, dans le secteur de |’ automobile, de nature a
stimuler lademande pour ce type de minerai.

Du cété des matiéres agro-industrielles, les pers-
pectives d’ évolution des prix sont similaires acelles
des matieres minérales. Ces produits subissent le
tassement de la demande mondiale et, concernant la
laine, le caoutchouc naturel et le coton, la concur-
rence accrue des matiéres synthétiques, toujoursplus
compétitives. Pour le coton, I'évolution des prix
dépendra aussi de la politique de stockage de la
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Chine qui concentre actuellement le tiers des
stocks mondiaux. Les cours devraient se maintenir
a un bas niveau en 1999. Pour le caoutchouc,
I"évolution des prix sera en partie fonction de
I’ efficacité du fonds de soutien international,
I"INRO (International Natural Rubber Organisa-
tion), destiné & soutenir les cours. L'action de
I"INRO est toutefois remise en cause par la Thali-
lande, premier producteur mondial, qui adécidéil
y a quelques semaines de claquer la porte de |’ or-
ganisation et de créer alaplaceun fondsde soutien
national. Ce départ aurait pour conséquence une
augmentation de la production thailandaise qui
orienterait un peu pluslesprix alabaisse. Il fait écho
acelui delaMdaisie, troisiéme producteur mondial,
qui s est retirée de |’ organisation I’ année derniere.

La chute des cours des matiéres alimentaires est
survenue alasuite delacrise asiatique, dont I’ exten-
sion |'été dernier a d autres pays émergents a
déprimé un peu plusla demande. Concernant I’ offre
decaféet desoja, ladévaluation duréal devrait peser
cette année sur les cours de ces denrées, le Brésil
étant le premier producteur mondia de café et le
second de soja. De plus, les récoltes devraient étre
bonnes pour la saison 1998/1999, ce qui contribue-
rait a enfler le niveau des stocks mondiaux. Par
ailleurs, les tourteaux de soja, qui servent essentiel-
lement al’ alimentation du bétail, sont concurrencés
par laforte production degrains, notamment demais,
exercant unepression alabaisse sur lescoursdu soja.
Au total, les cours des matieres alimentaires conti-
nueraient de baisser en 1999. »
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Echanges extérieurs

Le déclenchement dela crise asiatique a la mi-1997
a mis un terme au dynamisme exceptionnel des ex-
portations. Leur progression, affectée par le
ralentissement de la demande étrangére et un
contexte de change moins favorable, a sévere-
ment fléchi tout au long de I’année 1998. Ainsi, le
glissement annuel des exportations manufacturiéres
dépassait a peine 3% a la fin de 1998, contre 15%
un an plus tot. Au premier semestre de 1999, les
exportations devraient continuer de croitre au méme
rythme qu’en 1998, conséquence de la dissipation
progressive des effets défavor ables de compétitivité
et d'une stabilisation de I’ activité industrielle dans
la zone euro.

L'accélération des importations, continue depuis la
mi-1997, a culminé au printemps 1998. Cette pro-
gression a dés lors été atténuée par I'inflexion dela
demande intérieure, liée a la modération de la pro-
duction industrielle. Malgré le soutien d’une
consommation des ménages bien orientée, le glisse-
ment annuel des importations manufacturiéres s’ est
ains replié a 6% en fin d’ année 1998, contre plusde
12% a la fin de 1997. Le tassement de la demande
industrielle devrait continuer de peser sur la pro-
gression des importations & I'horizon du premier
semestre de 1999.

Ainsi, aprés avoir éé le principal moteur de la
croissance en 1997, les échanges extérieurs ont sen-
siblement pesé sur la progression du PIB en 1998
(-0,5 point). Leur contribution devrait étre pratique-
ment neutre au premier semestre de 1999. Le solde
commercial de 1998, quoiqu’'en léger retrait par
rapport a I’année précédente, est resté a un niveau
exceptionnel (182 Mds de F aprés 193 Mds en 1997,
FAB-FAB). La nette contraction del’ excédent manu-
facturier (129 Mds de F aprés 157 Mds en 1997,
CAF-FAB) et agro-alimentaire (63 Mds de F aprés
69 Mds) a été en partie effacée par I'allégement
sensible de la facture énergétique (-61 Mds de F
aprés -86 Mds en 1997). Le solde commercial de-
vrait se stabiliser au premier semestre de 1999.
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Faible croissance des exportations
manufacturieres

L esexportations francai ses ont pleinement bénéficié
jusgu’ al’ été 1997 d’ une demande étrangeére particu-
lierement vigoureuse. La demande mondiale
adressée a la France progressait alors a un rythme
annuel de I’ ordre de 15%. L’ effondrement des éco-
nomies émergentes d’'Asie, qui comptaient
jusqu’ alorsparmi lesmarchéslesplusporteurs, amis
un terme al’ accélération des exportations. Les ven-
tes vers I’Asie du Sud-Est se sont brutalement
repliées a partir de I’ automne 1997, leur glissement
annuel affichant un recul de pres de 30% en valeur a
la mi-1998. Ce recul a toutefois été limité par le
dynamisme des livraisons aéronautiques. Les flux
d’ exportations vers I'Asie, stabilisés depuis I’ été
1998, devraient étre affectés en 1999 par une réduc-
tion des grands contrats aéronautiques. L’ extension
delacriseasiatique ad’ autreséconomiesémergentes
a accentué le ralentissement des exportations en
1998. Les ventes vers la Russie se sont ainsi écrou-
lées, perdant al’ automne 1998 prés de 80% de leur
valeur en glissement annuel. Enfin, les exportations
francaises ont été affectées au cours de I’ année pas-
sée par letassement sensibledel’ activitéindustrielle
au Royaume-Uni. Lesventes vers nos partenairesde
la zone euro ont & peine été plus dynamiques. Elles
ont été affectées apartir del’ été 1998 par I’ atonie de
I’ activité industrielle et e ralentissement de I’ inves-
tissement productif. Ainsi, lavaleur desexportations
deshiensintermédiaireset d’ équipement profession-
nel vers|'ltalie, qui progressait de prés de 20% en
glissement annuel en début d’ année, areculé de prés
de 10% alafin de 1998. L e fléchissement des expor-
tations de biens interindustriels a destination de la
Zone euro devrait se poursuivre jusqu’ au printemps
1999, en ligne avec la stabilisation de I’ activité in-
dustrielle. En revanche, les exportations de biens de
consommation ont bénéficié tout au long de |’ année
de la bonne tenue de la consommation des ménages
au sein delazoneeuro. Lesventesd’ automobiles, de
biens d’ équipement ménager et, dans une moindre
mesure, de biens de consommation courante, ont
ains ététresdynamiquesen 1998, en particulier vers
I"Espagneet |’ Allemagne. L orientation favorabledu
pouvoir d' achat denosvoisins continuerait de stimu-
ler les exportations de biens de consommation et
d’ automobiles au premier semestre de 1999.

TAUX DE CHANGE EFFECTIF DU FRANC
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L’ évolution récente de la compétitivité a I’ exporta
tion a amplifié les mouvements de la demande
mondiale de biens adressée ala France. En effet, au
moment du retournement a la baisse de la demande
mondiae, la dépréciation des monnaies asiatiques,
puis du dollar et de la livre sterling a entrainé un
rebond du taux de change effectif rédl du franc (+3%
en glissement annuel al’ été 1998, contre-7% un an
plus tét), pesant sur la compétitivité des produits
francais. Ainsi quele souligneladerniére enquéte de
conjoncture sur la concurrence étrangére, les expor-
tateursont toutefoisréduit leursmargesbénéficiaires
en coursd année pour fairefaceal’ intensification de
laconcurrence. Coincidant avec lastabilisation dela
demande mondiale, la nette dépréciation de I'euro
enregistrée au début de cette année (-7% par rapport
audollar surlesdeux premiersmois) devrait atténuer
les effets défavorables de la compétitivité sur les
exportations au premier semestre de 1999.

Au total, les exportations de produits manufacturés
ont séverement ralenti en 1998, leur glissement an-
nuel atteignant 3% en fin d’année, contre plus de
15% un an plus tét. Elles devraient se stabiliser au
premier semestre de 1999.

SOLDE COMMERCIAL (*)

(en milliards de francs)

Niveaux semestriels (CVS) Niveaux annuels
1997 1998 1999 1996 1997 1998
1S, 2Ms, 1S, 2Ms, 1S,
Agriculture / IAA 343 34,9 321 31,3 30,3 56,6 69,2 63,4
Energie 43,1 42,7 33,1 28,1 24,2 77,8 -85,8 61,1
Manufacturés @ 75,2 82,2 65,5 63,4 61,1 86,8 157,4 128,9
Total Caf / Fab 66,4 74.4 64,5 66,7 67,2 65,6 140,8 131,2
Total Fab / Fab @ 91,3 101,4 89,9 92,5 92,8 112,9 192,7 182,4

Prévision

(*) France métropolitaine uniquement (ce champ différe de celui retenu par les Douanes depuis le début de 'année 1997).

(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF & FAB est de 0,967 en 1996 et 1997 et de 0,97 en 1998 et 1999.

Source : Comptes trimestriels.
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Ralentissement marqué des
importations de produits manufacturés

L' accéération des importations de produits manu-
facturés s'est poursuivie jusqu'au printemps de
1998. La demande intérieure bénéficiait alors de la
vigueur de I’ activité industrielle et du redémarrage
de laconsommation des ménages. L e ral entissement
marqué du déstockage et ledynamismedel’ investis-
sement productif ont tiré les importations de biens
intermédiaires et d’ équipement professionnel. Par
ailleurs, la consommation des ménages, dopée par
I” accroissement du pouvoir d achat, a nettement ac-
céléré, entrainant une progression sensible des
importations de biens de consommation courante et
d’ équipement ménager. Les importations manufac-
turieres se sont fortement accrues jusqu’au
printemps de 1998, leur glissement annuel atteignant
alorspresde 10%. Ellesont ensuite perdu en vigueur,
du fait de I essoufflement de I’ activité industrielle.
Les importations de biens interindustriels ont éé
affectées par leralentissement de I’ investissement et
un mouvement de déstockage, conséguence de la
dégradation des perspectives de demande et de prix.
Les importations manufacturiéres ont néanmoins
continuéd’ étre soutenues par une consommation des
ménages toujours bien orientée. Les achats d’ auto-
mobiles al’ étranger se sont avérés particuliérement
vigoureux, le volumeimporté progressant de prés de
22% en glissement annuel alafin de 1998. Autotal,
la progression des importations, stable en moyenne
annuelle (+10% en 1997 et 1998), s’ est sensiblement
infléchiedepuisle printemps. Ainsi quelesoulignent
les intentions de commandes a I’ étranger des gros-
sistes dans les derniéres enquétes de conjoncture, le
tassement des importations devrait se poursuivre
dansles prochains mois. Lamodération de |’ activité
industrielle continuerait en effet de peser sur la de-
mande des entreprises jusgu’ au printemps de 1999.
Ce ralentissement devrait étre atténué par une de-
mande des ménages encore trés dynamique. Le
glissement annuel desimportationssereplieraita3%
alami-1999.

Stabilisation des prix du commerce
extérieur

Les exportateurs francais avaient profité jusqu’a
|"automne 1997 delaforte dépréciation du franc pour
accroitre leurs marges bénéficiaires tout en préser-
vant leur compétitivité-prix. Les prix d’ exportation
avaient alorsfortement accéléré, progressant de plus
de 3% en glissement annuel. Le ralentissement dela
demande mondiale, consécutif alacrise en Asie, a
entrainé une intensification sensible de la concur-
rence étrangere. Celle-ci a contraint les exportateurs
a reprendre leur effort de marge, effort qu'ils ont
poursuivi tout au long de 1998. Les prix d’ exporta-
tion francais, en ligne avec |I"ensemble des prix du
commercemondial, sesontains repliésen 1998, leur
glissement annuel atteignant -0,6% en fin d’' année.
La dépréciation de I’ euro au début de 1999 devrait
profiter & la compétitivité des produits européens.
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Elle pourrait autoriser une légére reprise des prix
d’ exportation qui progresseraient aun rythme annuel
de !’ ordre de 1% au premier semestre de 1999.

Leretournement alahausse du taux de change effec-
tif du franc et la bai sse continue des cours du pétrole
et des matiéres premiéres ont entrainé, alami-1998,
une inflexion sensible des prix d’importation. Leur
glissement annuel est revenu a0,5% alafin de 1998,
contre 3% un an plustét. Sous |’ hypothése de cours
du pétrole et des matieres premiéres en stabilisation
au premier semestre et compte tenu de la déprécia
tion de I'euro, les prix d'importation devraient se
stabiliser au cours du semestre. Leur glissement an-
nuel serait quasiment nul a la mi-1999. La
compétitivité des producteurs nationaux sur le mar-
chéintérieur, favoriséetout aulong del’ année passée
par la faiblesse des prix de production, devrait se
réduire al’ horizon du premier semestre de 1999.

Contraction de I'excédent
agro-alimentaire en 1998

La contraction de I’excédent agro-alimentaire en
1998 (63 Mds de F aprés 69 Mds en 1997, CAF-
FAB) est entiérement imputable a I’'industrie
agro-alimentaire (31 Mds de F aprés 40 Mds en
1997). Les exportations des |AA ont en effet é&é
particulierement affectées par lacrise despays émer-
gents. Lesventes d’ alcoolsvers!’ Asie et de viandes
vers la Russie, marchés jusqu’ alors trés porteurs, se
sont effondrées. Lavaleur des exportations de vian-
desaégalement été affectée par lachute descoursdu
porc, consécutive a ce recul marqué de la demande.
L' excédent agricole a, quant a lui, |égérement pro-
gressé en 1998 (32 Mdsde F aprées 30 Mds en 1997).
L es exportations de produits agricoles ont profité de
fortes ventes de graines de colza et de céréales. En
I’ absence de nouveau choc dans | es pays émergents
clientsdelaFrance, le solde agro-alimentaire devrait
se stabiliser au premier semestre de 1999 autour de
30 MdsdeF.
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Allégement sensible de la facture
énergétique en 1998

Le déficit énergétique s est tres fortement contracté
en 1998 (-61 Mds de F aprés -86 Mds en 1997,
CAF-FAB), conséquence de |’ effondrement des
cours du pétrole tout au long de I’ année. Le volume
d'énergie importé s est infléchi a partir de I’ été, en
ligne avec I’ activité industrielle, mais a néanmoins
progresse de 3,6% en moyenne annuelle. Sous |’ hy-
pothése d’ une stabilisation a bas niveau du cours du
pétrole, le ralentissement poursuivi desimportations
devrait autoriser un nouvel alégement de lafacture
énergétique jusqu’au printemps de 1999. La ferme-
ture temporaire de centraes lectriques a affecté les
exportations énergétiques en 1998. Un retour a la
normale devrait entrainer un rebond au premier se-
mestre de 1999. Au total, la facture énergétique se
réduirait encore |égérement au premier semestre de
1999, pour s’ établir aux alentours de 24 Mdsde F.

Stabilisation du solde des transactions
courantes

En 1998, le solde des transactions courantes
(230 Mds de F) s est stabilisé au niveau historique-
ment haut atteint en 1997. Lalégére progression du
solde des services arattrapé la dégradation du solde
commercial tandis que le solde des revenus et celui
destransferts courants se sont maintenus par rapport
al’année précédente.

En 1998, |e solde desservicesal égérement progressé
par rapport a 1997 pour s établir a 110 Mds de F.
Cette progression résulte essentiellement d’ uneamé-
lioration du soldetouristique, enraison del’ afflux de
touristes a I'occasion de la Coupe du monde de
football. Au premier semestre de 1999, ce solde
devrait se maintenir a un niveau élevé, profitant de
la dépréciation de I'euro par rapport au dollar. Le
solde des services liés aux échanges extérieurs
est resté stable en 1998, sous |’ effet d’ évolutions
contrastées. L e solde des opérations de négoce s’ est
dégradé, en raison delachute des cours du pétrole et
des matiéres premiéres. La baisse des importations
de services de transports s explique en partie par
I’ actualisation par la Bangque de France du taux de
“fabisation” sur I’année 1998. Enfin, |e solde des
servicesliésaux échangesdetechnologieet celui des
autres servicessont restés stablesen 1998 par rapport
al’année précédente.

En 1998, |e solde des revenus s est stabilisé, restant
ainsi largement excédentaire a20 Mdsde F. L' année
1998 aconnu, enraisondelacriseasiatique, I’ arrivée
sur le marché frangais d' investisseurs étrangers. Cet
afflux agénéré une hausse desintéréts pergus par les
non résidents qui devrait entrainer au premier semes-
tre de 1999 une baisse des revenus des
investissements.

Le déficit du solde des transferts courants est resté
stable en 1998, s éablissant 58 Mdsde F. En 1998,
les pré évements sur les recettes de I’ Etat au profit
du budget des Communautés européennes ont 1ége-
rement augmenté. Cette tendance se prolongerait en
1999. »

BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1997 1998 1999 1996 1997 1998
1's. 2"'s. 1°s. 2"s. 1°'s.
MARCHANDISES @ 73 92 78 80 85 77 164 159
SERVICES @ 46 56 50 59 52 77 103 110
- liés aux échanges extérieurs 15 17 14 17 15 18 32 32
- liés aux échanges de technologie 5 5 6 6 5 9 10 12
- voyages 31 36 33 39 35 54 67 72
- autres services -4 -3 -3 -3 -3 -4 -6 -6
AUTRES BIENS ET SERVICES © 0 0 0 0 0 6 0 0
REVENUS 9 10 6 14 12 -10 19 20
TRANSFERTS COURANTS -14 -42 -19 -39 -20 -45 -56 -58
TRANSACTIONS COURANTES 114 116 116 115 129 105 230 230

[ prévision

(1) Ce concept différe du solde douanier, car il ne prend pas en compte les échanges sans paiement et sans transfert de propriété.

(2) Nouvelle nomenclature de la balance.

(3) Depuis le changement de nomenclature de la Balance des Paiements de 1997, cette ligne est nulle.

Sources : Banque de France, estimations INSEE.
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Financement de I'économie

La baisse destaux courtset longsa favorisé |’ assou-
plissement des conditions de crédit. Le
comportement d’ endettement des agents privés (mé-
nages et entreprises) a été trés dynamique. La
croissance des actifs monétaires les plus liquides a
marqué le pas a partir du second semestre 1998. La
reprise dela bourse s est confirmée, annulant prati-
gquement |la baisse intervenue durant I’ é&té et le début
del’automne derniers.

Transition sans encombre vers un
marché interbancaire de la zone euro

Aprésavoir évolué, au cours desonze premiersmois
de I'année 1998, dans une marge étroite tout en
suivant une tendance |égérement baissiére, les taux
courts francais ont enregistré une détente notable en
décembre. A I'approche du passage a la politique
monétaire unique, les banques centrales des pays de
lazone euro ont en effet réduit lestaux directeursde
leurs principal es opérations de refinancement au ni-
veau de 3% contre 3,30% auparavant pour ce qui
concerne la France. Les rendements interbancaires
dans|’ ensemble des pays de lazone sont ainsi deve-
nus égaux, préfigurant I’instauration d’un marché
interbancaire unifié. Depuis le début de 1999, les
taux interbancaires de référence nationaux calculés
sur les différentes échéances (TIOP pour Paris et
FIBOR pour Francfort par exemple) ont été rempla-
cés par des équivalents calculés sur I’ ensemble de la
zone (EURIBOR).

Au total, les rendements courts se sont assez nette-
ment détendus en France, e taux atrois mois passant
de 3,69% en décembre 1997 a 3,33% en décembre
1998 pour s établir en février, dans |’ ensemble dela
zone euro, a 3,09% (mesuré par I'EURIBOR).

Forte détente des taux longs
interrompue en février

L esrendementsobligataires se sont fortement repliés
tout au long de I'année 1998. Ce mouvement s est
poursuivi en janvier 1999 : le taux de |I’emprunt de
I Etat francais a 10 ans est ainsi passé de 5,32 % en
décembre 1997 a 3,77% en janvier 1999, soit un
niveau historiquement bas en termes nominaux.
Cette évolution a principa ement tenu ala poursuite
desmouvementsderéall ocation desportefeuillesdes
grandsinvestisseursinternationaux versles marchés

TAUX A 10 ANS
niveau en %

9 moyenne mensuelle

— Etats-Unis 4
—= Allemagne
== France
3= —3
95 96 97 98 99
source : Banque de France

et produits réputés les mains risqués (“préférence
pour laqualité’), notamment alasuitedel’ extension
delacrisefinanciérealaRussie et aux paysd Amé-
riquelatine durant I’ é&té dernier, et de sesrésurgences
en décembre et janvier au Brésil. Lapart des non-ré-
sidents dans la détention de la dette publique
négociable est ainsi passée de 12,9% en décembre
1997 a 16,2% en décembre 1998 (les achats de
valeursdu Trésor francai spar |esétrangersont atteint
194 Mds de F au cours des onze premiers mois de
I’ année 1998 contre 16 Mds de F en 1997). Laforte
baisse des taux obligataires a également été entrete-
nue par le net ralentissement des prix et I’ absence de
perspectives de resserrement monétaire en Europe.
Cependant, enfévrier, uneremontée destaux obliga-
taires s est opérée dans le sillage de la forte tension
des rendements longs américains liée a la réappari-
tion d’'anticipations de resserrement monétaire
outre-Atlantique : le taux de I’emprunt de I’ Etat
francais a 10 ans est ainsi revenu a 3,93%, soit aun
niveau | égérement supérieur acelui delafind année
derniere.

Dans le reste de la zone euro des évolutions similai-
res ont été a I’ oeuvre. Par rapport a la France et a
I’ Allemagne, le repli a toutefois été un peu plus
accentué dans les pays du Sud de I’ Europe dont les
taux longs étaient plus €levés avant la création dela
zone euro. Au total, les taux des emprunts d' Etat a
10 ans ont perdu en Espagne et en Itaie respective-
ment 1,59 et 1,68 point entre décembre 1997 et
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février 1999 contre 1,39 point en France. En consé-
guence, les écarts entre ces rendements ne dépassent
pas désormais 0,15 point.

Reprise des marchés d’actions

Aprésuneviveprogressionjusqu’ alami-juillet 1998
pour atteindre son plus haut niveau historique (+48%
pour I'indice CAC 40 en juillet par rapport a son
niveau de décembre 1997), la bourse de Paris s est
fortement repliée comme les autres grands marchés
d actions occidentaux jusqu’ au mois d’ octobre. Les
opérateurs ont en effet été incités a procéder a une
substantielle révision a la baisse de leurs anticipa
tions de profit en raison d'une part de
I’ approfondissement de la crise dans les pays émer-
gents et d’ autre part du net affaiblissement du dollar
au cours des mois de septembre et octobre, qui ont
particuliérement touché le secteur financier et les
entreprises exposées alaconcurrenceinternationale.

Unesensiblereprise s est opérée par lasuite dansun
contexte caractérisé par un rebond du dollar, notam-
ment aprés|e passage alamonnaie unique, et par des
opérationsfinancieresimportantes : fusions-acquisi-
tions, ouvertures de capital d entreprises publiques
et rachats de leurs actions par certaines sociétés qui
ont profité du bas niveau des cours pour procéder &
cesmesuresvisant aprévenir des prises de participa
tions. Toutefois, la bourse de Paris a enregistré un
| éger tassement en février commeles autres marchés
européens et américain. Au total, le CAC 40 a pro-
gressé de 42,8% en février 1999 par rapport a
décembre 1997.

Assouplissement des conditions de
crédit

La baisse du colt du crédit s’ est poursuivie. S agis-
sant des entreprises, le taux moyen appliqué aux
découverts a cédé environ 1 point entre les quatrie-
mes trimestres de 1997 et de 1998. Dans le méme
temps, le taux moyen de I’ escompte s est réduit de
0,3 point. Une bai sse destaux débiteurs adestination
des ménages s est également opérée : en un an, le
co(t du crédit immoabilier a cédé 0,8 point pour les
opérationsataux fixeet 0,4 point pour lesprétsatavix
variable tandis que pour les crédits de trésorerie, le
recul est del’ordre de 1 point.

Dynamisme de I'’endettement des agents
privés

L’ endettement intérieur des agents privés (ménages
et sociétés) afortement accéléré en 1998, passant en
glissement annuel de 1,5% en décembre 1997 a4,6%
en janvier 1999. Ce mouvement a tenu a une forte
reprise du recours aux financements externes des
entreprises.

ENDETTEMENT INTERIEUR
glissement annuel en %

4~ == sociétés
= ménages

4 —4
1995 1996 1997 1998 1999

source : Banque de France

CREDITS BANCAIRES AUX SOCIETES
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= investissement

-10= —-10
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source : Banque de France

Le glissement annuel de I’ endettement des ménages
s’ est maintenu proche de 4% apartir demai 1998, en
dépit d'un ralentissement ponctuel en fin d année
I’ ayant conduit 23,1% en décembre. |1 s est redressé
en janvier 1999 a 3,7%.

L' évolution du recours des entreprises a |’ endette-
ment a enregistré une forte accélération durant
I’ essentiel del’ année: le glissement annuel est passé
de 0% en décembre 1997 a5,3% en janvier 1999. Le
recours aux financements intermédiés a ainsi suivi
une nette accél ération, son glissement annuel passant
de 0,2% a3,2% en janvier 1999. En S en tenant aux
données collectées auprés du systéme bancaire au
sensstrict, qui N’ englobent pas latotalité des crédits
enregistrés au sein de I’ endettement intérieur, cette
évolution recouvre une accélération tant des crédits
d’investissement que des crédits de trésorerie.
S agissant des premiers, leur glissement annuel est
passé de 2,9% en décembre 1997 & 5,3% en janvier
1999. Au dela d’'une évolution plus heurtée, les cré-
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Révision du dispositif statistique francais relatif & la monnaie
et au financement induite par le passage a la monnaie unique

Le passage a la monnaie unique conduit a une révision en
profondeur du dispositif de statistiques relatives a la monnaie
et au financement de I'économie. La principale évolution tient
a ce que la Bangque de France comme les autres banques
centrales nationales a cessé de publier des agrégats moné-
taires nationaux pour les évolutions a I'oeuvre depuis janvier
1999. La politique monétaire unique s'appuyantsur le suivi d’agré-
gats monétaires élaborés pour I'ensemble de la zone euro par la
Banque centrale européenne, a partir de données collectées et
traitées par les banques centrales nationales, les agrégats natio-
naux perdent de leur pertinence dans la mesure ou :

- 'abandon des dénominations nationales de I'euro a compter
de 2002 rendra impossible I'identification du lieu d’émission
des piéces et des billets circulant dans les différents Etats ;

- il faudrait pouvoir intégrer dans les agrégats nationaux les
avoirs détenus par les résidents dans I'Union monétaire hors
de leur pays pour avoir une évaluation exhaustive des actifs
monétaires.

En conséquence, la Banque de France ne publie plus d’agré-
gats monétaires nationaux, mais continue de diffuser des
statistiques concernant les différents types d'actifs monétai-
res (dépdt a vue, a terme, comptes sur livrets, titres ' OPCVM
monétaires, instruments du marché monétaire, etc.). En outre,
la Banque de France poursuit I'élaboration de statistiques
relatives au financement de I'économie (endettement des
agents, crédits bancaires par objet, etc.) qui n'ont subi que
des madifications mineures avec le passage a I'lUnion moné-
taire.

dits de trésorerie ont également été marqués par une
accélération, leur glissement annuel passant de 5,5%
en décembre 1997 a 7,5% en janvier 1999. L appel
au marché obligataire a également été en vive pro-
gression, dansun contexte detaux tresfavorable, son
rythme d'évolution annuelle passant de 2,3% en
décembre 1997 & 9,5% en janvier 1999.

Ralentissement des actifs monétaires
les plus liquides

L' évolution de I’ agrégat M3, suivi par laBanque de
France avant le passage en phase |1l de I’Union
économique et monétaire (sa composition est sensi-
blement différentedecelledel’ agrégat M3 zoneeuro
utilisé par la BCE) a enregistré une inflexion en fin
d’ année. Apres avoir accéléré au cours des dix pre-
miers mois de |’année pour s établir & 5,1% en
octabre, il est revenu en décembre sur un rythme de
2,7%, supérieur toutefoisacelui atteint un an plustot
(1,7%).

Les dépbts avue, qui représentent la part principale
des encaisses de transactions (le reste est constitué
par les billets et monnaies) ont sensiblement ralenti

au cours du second de semestre de 1998 : leur glis-
sement annuel s’ est établi a1,1% en décembre 1998
contre 12,5% en avril 1998. Maisils ont a nouveau
sensiblement accéléréen janvier 1999 (7,2% englis-
sement annuel). Ce vif rebond, qui concerne surtout
lessociétés, s' expliquerait par |abaissedu colit d' op-
portunité de ces actifs liée a la diminution des taux
ainsi quepar un certain attentisme, en début d’ année,
de la part des entreprises dans la gestion de leur
trésorerie suite al’ introduction de |’ euro.

Les comptes sur livret ont vu leur progression mar-
guer le pas a compter du second semestre de 1998,
probablement dansle sillage de la bai sse des taux de
certains placements administrés (livrets A, livrets
bleu, Codevi) intervenue en juin.

L e rythme de contraction des placements monétaires
atermes et/ou négociables (titres d OPCVM moné-
taires, dépbtsaterme, certificats de dépots) aététres
net en 1997 en raison du bas niveau des taux courts.
Il §' est progressivement atténué tout au long del’ an-
née 1998 et le glissement annuedl de ces actifs est
redevenu positif, s établissant a 1,8% en janvier
1999. m
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Eléments du compte
des administrations publigues

L’ évolution des finances publiques en 1998 est mar-
guée par la faible croissance des dépenses de |’ Etat
(+0,8% en valeur) et par une accél ération desrecet-
tesfiscal es permise par uneactivité économiqueplus
soutenue qu’ en 1997. Le déficit du Budget de |’ Etat
Sest établi & 247,5 Mds de F pour |'année 1998, soit
uneréduction de20,2 MdsdeF par rapport 2a1997. Le
déficit publicareprésenté2,9% du PIB en 1998, aprés
3,0%en 1997, et |’ endettement public 58,5% du PIB,
apres 58,1%.

Au sens de la Comptabilité Nationale, les recettes
fiscales pergues par I’ ensemble des administrations
publiques ont augmenté de 11,1% en 1998, aprés
7,3% en 1997. Cette accélération refléte en partiela
vigueur de |’ activité. Elle est artificiellement accen-

tuée par le transfert des cotisations maladie vers la
CSG, cette derniéere étant comptabilisée en recettes
fiscales en Comptabilité Nationale.

Apres la baisse de 6,6% observée en1997, consé-
cutive alaréforme engagée en 1997 qui prévoyait
un allégement net de I'impét sur le revenu de
75 Mds de F sur cing ans, les recettes de I'imp6t
sur lerevenu ont progressél’ an dernier (+3,6%), du
fait de la progression des revenus en 1997.

Le produit net de I'impét sur le bénéfice des
sociétés a augmenté de 8,4% en 1998, apres une
augmentation de 24,8% en 1997, année marquée
par le relévement exceptionnel des taux d’'imposi-
tion, inscrit dans la loi “portant mesures urgentes
a caractére fiscal et financier” du 10 novembre
1997. L’évolution en 1998 confirme une crois-
sance assez dynamique du bénéfice imposable des
soci étés depuis 1997.

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES (@)

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles Niveaux en Mdsde F.
1998 11999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
1% s. 2"s, 1°s.
Impots liés a la production 1,4 -0,1 1,6 7,2 4,5 2,9 | 1167,1 | 1219,7 | 1255,1
- TVA grevant les produits 1,0 -1,2 3,0 6,4 4,0 2,5 612,0 636,4 652,6
- TVA communautaire -3,9 -3,6 -2,6 -12,9 2,6 -5,4 -43,8 -45,0 -42,5
- Impbts spécifiques sur les produits 1,3 -0,5 2,7 45 4,2 1,8 353,0 367,9 374,6
dont TIPP 1,5 0,5 2,1 3,5 1,6 2,1 148,6 151,0 154,2
- Impdts sur les salaires -1,3 3,7 0,8 1,9 2,4 1,8 83,5 85,5 87,0
- Autres impots liés a la production 3,2 2,2 -6,8 13,4 7,6 4,9 155,6 167,4 175,6
Impdts courants sur le revenu,
le patrimoine et le capital 14,1 12,2 0,1 6,6 11,2 23,6 778,6 866,1 | 1070,7
- Impdts sur le bénéfice des sociétés -13,3 15,9 -3,5 9,5 24,8 8,4 131,7 164,3 178,1
dont SQS non financieres -14,8 18,6 -3,9 0,9 21,3 9,2 97,3 118,0 128,8
- Impoats sur le revenu @ 31,6 14,8 -0,3 5.8 11,6 38,5 426,7 476,3 659,7
- Autres impbts sur le revenu et le patrimoine 1,2 2,5 4,0 6,4 2,4 3,3 220,2 2255 232,9
dont taxes locales 1,6 2,7 2,5 10,7 4,5 4,0 170,3 177,9 185,0
Impéts en capital -13,1 -1,3 2,3 -7,6 12,7 -6,3 45,0 50,6 47,5
Total des impots 6,2 5.2 0,9 6,6 7,3 11,1 | 1990,6 | 2136,4 | 2373,3

Prévision

Les imp0ts sont ici classés et évalués selon les conventions de la Comptabilité Nationale (voir Note de Conjoncture de décembre 1992, p. 22).

(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) Au sens de la Comptabilité nationale (y compris CSG et CRDS).
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Les grandes lignes de la loi de finances pour 1999

D’apres la loi de finances pour 1999, les recettes nettes
percues par I'Etat devraient, au sens de la comptabilité
publique, augmenter de 5,4% cette année. La loi prévoit une
progression de 2,4% du total des charges du budget général
a structure constante (hors rebudgétisations). Le déficit du
budget de I'Etat s’éléverait alors a 237 Mds de F en 1999,
soit un déficit de 'ensemble des administrations publiques
de 2,3% du PIB, et un endettement public de 58,7% du PIB.

Le produit de I'impdt sur le revenu progresserait de 3,7% en
1999, compte tenu notamment d’'une modification du plafon-
nement du quotient familial : en contrepartie de la suppression
de la mise sous conditions de ressources des allocations
familiales, le montant de I'avantage fiscal résultant du quo-
tient familial a été plafonné a 11 000 F par demi-part au lieu
de 16 380 F.

Les recettes de I'impot sur le bénéfice des sociétés, net des
restitutions, devraient s’accroitre de 6,3%, du fait de la
progression des bénéfices. Cette évolution tient compte du

passage de 15% a 10% du taux de la contribution exception-
nelle relative aux dispositions de la loi portant “mesures
urgentes a caractere fiscal et financier” du 10 novembre
1997, ainsi que des nouvelles mesures de la loi de finances
pour 1999, comme I'abaissement de 50% a 45% du taux de
I'avoir fiscal.

Le produit de la TVA, net des remboursements et des
dégrevements, augmenterait de 4,9%. Cette évolution prend
en compte les baisses de taux de TVA appliquées aux
abonnements EDF-GDF. A législation constante, la TVA
nette progresserait de 4,5%.

Les recettes de la Taxe Intérieure sur les Produits Pétroliers
devraient progresser de 4,0% en 1999, sous I'effet du rele-
vement des tarifs, en particulier du tarif appliqué au gazole.

La réforme de la taxe professionnelle, qui prévoit de suppri-
mer en cing ans la part salariale de son assiette, devrait
représenter un codt de 7,2 Mds de F pour I'Etat en 1999.

L es recettes nettes de TVA grevant les produits ont
progresse de 2,5% en 1998, aprés 4,0% en 1997. Ce
ralentissement s explique en partie par une progres-
sion des remboursements de TVA.

Le produit de la Taxe Intérieure sur les Produits
Pétroliers (TIPP) aaugmenté de 2,1% en 1998, aprés
1,6% en 1997. La baisse des cours mondiaux du
pétrole n'apas d'incidence directe sur lataxe sur les

carburants automobiles qui est indexée sur I’ évolu-
tion des prix a la consommation. La hausse résulte
de la croissance de la consommation globale de
produits pétroliersainsi quedu relévement destarifs.

Le produit des quatre principal es taxes locales (taxe
d habitation, taxe professionnelle, taxes foncieres
sur les propriétés béties et non béties) aaugmenté de
4,6% en 1998, soit pratiquement comme en 1997. m
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Prix ala consommation

L'inflation sous-jacente (1) est restée un peu en
dessous de + 1% tout au long de |’ année 1998, alors
gueleglissement annuel desprix ala consommation
est passé de +1,1% fin 1997 & +0,3% fin 1998. En
moyenne annuelle, les prix a la consommation se
sont accrus de +0,7% en 1998, soit le taux le plus
bas depuis 1953. Cette évolution trés modérée s ex-
plique principalement par un mouvement de
désinflation importée, lié a la chute des cours du
pétrole et des matiéres premiéres. Ce mouvement
S'est directement répercuté sur les prix de certains
secteurs, comme I’ énergie ou I’ alimentation, mais a
aussi poussé a la baisseles colts de production dans
I"industrie. Lesprix de production desbiensintermé-
diaires se sont ainsi inscrits en recul tout au long de
I’année derniére. Dans un contexte de modération
salariale et de concurrence accrue, les évolutions de
prix sont donc restées faibles, et ce en dépit d’'une
consommation des ménages particuliérement vigou-
reuse. Avec la stabilisation progressive des cours du
pétrole et des matieres premiéres, le glissement an-
nuel des prix a la consommation devrait trés
|égérement remonter d'ici au mois de juin 1999.

La stabilisation des cours du pétrole et
des matiéres premiéres devrait entrainer
une remontée progressive des prix

Dans!’industrie, lamodération des prix est générale.
En 1998, les cours du pétrole et des matieres premié-
res industrielles se sont écroulés (respectivement
-33% et -16% par rapport a 1997), poussant a la
baisse les prix de vente industriels, notamment ceux
des biens intermédiaires. Ains, les prix de produc-
tion dans I’ industrie manufacturiére ont diminué de
1,0% sur I’ année. Générale en Europe, cette orienta
tion baissiéredes prix industriel s est ressentie par les
chefsd’ entreprise, dont les perspectivesdeprix n’ ont
pas cessé de se dégrader tout au long del’ année. Les
prix d’importation ont également nettement ralenti
au cours de 1998. Les évolutions salariales sont
restées modérées (+2,0% en glissement annuel pour
le Salaire Horaire de Base Ouvrier @, gprés +2,6%
en 1997). Les évolutions des prix des services du
secteur privé ont conservé un niveau relativement

PRIX A LA CONSOMMATION EN FRANCE
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prévision au-dela du pointillé

Apartir dejanvier 1999, les chiffres de I’inflation sont calculés
en base 100 = 1998.

Les chiffres de|’inflation sous-jacente ont été recal culés depuis
janvier 1990 a I’ occasion du changement de base.

élevé (+2,0%), malgré une concurrence importante
dans certains secteurs, comme les services d héber-
gement ou larestauration.

Au total, le maintien tout au long de I’année 1998
d une inflation quasi-nulle pour les produits manu-
facturés et de +2% pour les services privés explique
la stabilité de I'inflation sous-jacente & un niveau
proche de +1%, dans un contexte de nette accél éra
tion de la consommation des ménages (+3,8% en
moyenne annuelle, contre +0,9% en 1997).

Lachutedes cours des matiéres premiéres alimentai-
res (-18% en 1998), notamment celle des denrées
tropicales (café, thé, cacao), a directement pesé sur
lesprix del’ alimentation. Ladégringolade des cours
du porc, qui doit beaucoup ala débécle économique
delaRussiealafin del’ é&é dernier, s est également
répercutée sur les prix del’ alimentation. Enfin, I’ ef-
fondrement des cours du pétrole a joué, la aussi de
facon directe, sur les prix del’ énergie.

(2) Indice hors tarifs publics et produits a prix volatils,
corrigé des mesures fiscales.

(2) Le suivi du SHBO remplace celui du Taux de Salaire
Horaire ouvrier (TSH) depuis octobre 1998.
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Dans les mois qui viennent, les cours du pétrole et
des matiéres premiéres devraient se stabiliser. La
modération générale des prix ne serait pasremise en
cause, en raison des faibles évolutions des colts de
production dans I'industrie manufacturiére, mais
auss d'évolutions salariales relativement modérées
(+1,8% pour le SHBO en glissement annuel enjuin).
D’ailleurs, les perspectives personnelles de prix des
chefs d entreprise restent déprimées. A la fin du
premier semestre de 1999, I'inflation sous-jacente
devrait apeu pres se maintenir ason niveau delafin
1998, soit un peu moinsde+1%. Quant au glissement
annuel del’indice d ensemble, il devrait |égérement
remonter d’ici alafin du semestre (+0,4%).

Modération des baisses dans I'énergie

En raison de lachute des cours du brent, les prix des
produits pétroliers ont fortement diminué en 1998.
Leshaissesdestarifsde EDF-GDF, plusimportantes
en 1998 qu'en 1997, s expliquent en partie par la
chute des cours du pétrole, qui intervient dans la
formulederévisiondestarifsdugaz, et par uncertain
équilibre entre les tarifs des deux entreprises publi-
gues. Autotal, alorsqu’il sesituait a-0,3% fin 1997,
le glissement annuel desprix del’ énergies est replié
jusgu’ a-5,2% fin 1998.

En début d’ année 1999, les prix de EDF-GDF sont a
nouveau en baisse, en raison du passage de 20,6% a
5,5% du taux de TVA des abonnements et de baisses
des tarifs. En revanche, les cours du brent semblent
S étre stabilisés & un niveau |égérement supérieur a
10 $/bl, entrainant un essoufflement progressif des

baisses de prix des produits pétroliers. D’ici le mois
dejuin 1999, la stabilisation progressive des prix de
I’ énergie porterait leur glissement annuel a-3,1%.

Stabilisation dans I'alimentation en 1999

En 1998, les prix des produits alimentaires ont sen-
siblement ralenti. Aprés un sursaut au printempslié
adesdifficultésdeproductiond’ ordreclimatique, les
prix des produits frais ont bai ssé au second semestre
de!’année, en raison d' une bai sse de laconsommation
al’ é@ranger, maisauss en France. Autota, leur glisse-
ment annuel est passéde4,6%fin 1997 a2,1%fin1998.
La chute des cours du porc (-25% sur 1998) sest
répercutée sur lesprix alaconsommation (-11,6% pour
laviande de porcfin 1998, contre +4,4%fin 1997). Les
prix des produits alimentaires ont auss enregistré la
bai sse des cours des denréestropicales, qui s’ est tra-
duite en 1998 par une baisse des prix du
regroupement “café-thé-cacao” (-2,2% fin 1998,
contre +9,4% fin 1997). Au total, le glissement an-
nuel des prix de I’ alimentation s'est établi a +0,5%
fin 1998, contre +2,5% fin 1997.

Au cours du premier semestre de 1999, en retenant
comme hypothéses |a poursuite de |a bai sse des prix
desproduitsfrais, qui reviendraient progressivement
sur leur tendance de long terme, la stabilisation des
cours des matiéres premiéres alimentaires et I’ amé-
lioration des conditions sur le marché des viandes,
les prix des produits alimentaires devraient progres-
ser au méme rythme qu’ alafin del’année derniére.

LES PRIX A LA CONSOMMATION (*)

(évolution en %)

Glissements annuels en fin de semestre

Moyennes annuelles

Groupes de produits — - — - —

(& pondtons 1959 55 855 | BB | 865 | B | e | 1007 | 10
Alimentation (18,1%) 1,2 2,5 2,7 0,5 0,4 1,2 1,8 1,6
Tabac (2,0%) 8,2 4,9 3,1 31 4,5 7,6 8,0 3,1
Produits manufacturés (30,7%) -0,3 0,1 0,2 0,0 -0,2 1,0 -0,1 0,1
Energie (7,3%) 1,9 -0,3 2,4 5,2 -3,1 51 2,2 -3,0

dont produits pétroliers (4,2%) 3,8 0,2 -3,2 71 2l 78 41 41
Services (42,0%) 1,2(*)
dont loyers-eau (7,9%) 15 19 2,4 2,2 2,3 2,8 1,7 2,2
dont santé (5,1%) 0,7 0,5 1,0 0,4 0,1 1,2 0,6 0,6
dont services publiqs, puis o 0,4 -0,2 -0,8 0,8 ) 0,5 0,6 -0,2
transports-communications'’ (4,2%) 0.8
dont servicgs d(g)secteur privé, puis 1,8 1,8 2,0 2,0 ) 2,7 1,8 1,9
autres services'’ (24,7%) 12
Ensemble (100%) 1,0 11 1,0 0,3 0,4 2,0 1,2 0,7
Ensemble hors tabac (98,1%) 0,9 1,1 1,0 0,3 0,3 19 1,1 0,6
Inflation sous-jacente (62,0 %) 0,5 0,7 0,8 0,8 0,8 1,0 0,7 0,8
[ Prévision

(1) Ensemble hors tarifs publics et produits & prix volatils, corrigé des mesures fiscales. Les données ont été rétropolées, a la suite du changement de base,

en janvier 1999
(*)dans la nouvelle base a partir de janvier 1999, Cf. encadré .
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Des prix des produits manufacturés au
point mort

Fin 1998, le glissement annuel des prix des produits
manufacturés a été nul, aprés une tres | égére hausse
en 1997 (+0,1%). Pour un certain nombre de produits
(habillement-chaussures, maroquinerie, meubles, ...),
I’ année 1998 a été marquée par des baisses de prix
plus fortes que d habitude pendant les soldes. Plus
qu’ avant, les sol des sont une période privil égiée pour
laconsommation des ménages. Laconcurrenceentre
les commerces est devenue plus vive, accentuant les
baisses de prix au moment des soldes, sans pour
autant que ces baisses soient rattrapées aux autres
moments de |’ année. L' année 1998 a également vu
des mouvements heurtés des prix de I'automobile,
liés ala succession de phases de promotions. Enfin,
en raison d' importants gains de productivité, les prix
de I’électroménager et de I’ éectroacoustique ont
continué d’ enregistrer des baisses en 1998.

Ces tendances de fond devraient se retrouver cette
année. L es perspectivesde prix dansle commerce de
détail non alimentairesuggerent également defaibles
évolutionsde prix pour les prochains mois. Enfin, le
moindre dynamisme de |la consommation des ména-
ges en produits manufacturés ne serait pas un facteur
favorable a une reprise des prix dans ce secteur, qui
devraient continuer destagner d’ici alafin du semes-
tre.

Des prix des services freinés par la
concurrence

La vigueur de la consommation des ménages en
servicesen 1998 (+3,4%, apres+1,7%en 1997) n' est
peut-étre pas étrangére au dynamismetout relatif des

prix desservicesdu secteur privéen 1998 (+2,0%fin
1998, contre +1,8% fin 1997; la plupart des produits
de ce poste se retrouvent dans |’ appellation “ autres
services” en nouvelle base, Cf. encadré), en partie
accentué par le déroulement de la Coupe du monde
defootball en France. Avec la poursuite delamodé-
ration salariale et I" accroissement dela concurrence,
les prix des services pourraient trés |égérement ra-
lentir au cours du premier semestre de 1999.

En 1998, lestarifs destélécommunicationsn’ ont pas
baissé de facon uniforme, contrairement a I’ année
1997, ou ils avaient diminué de prés de 5%. Ainsi,
les baisses ponctuelles enregistrées ici ou la I'an
dernier n'ont pas eu d'incidence significative sur
I’ évolution des prix ala consommation. Par ailleurs,
début 1998, laredevance audiovisuelle a été relevée
de +5,0%, alors qu'elle avait été stable I’ année pré-
cédente. En revanche, une concurrence accrue entre
les différents moyens de transport, notamment ferro-
viaireset aériens, aentrainé un tassement général des
augmentations de prix dans ce secteur. Aing, leglis-
sement annuel des prix des services de transports est
passé de +2,6% fin 1997 a+0,7% fin 1998. Au total,
les prix du poste “services publics’ ) se sont établis
a+0,8% fin 1998, contre -0,2% fin 1997.

Au premier semestre de 1999, des baisses sont pré-
vues dans les services de télécommunications. En
revanche, |’ évolution des prix dans les transports
pourrait jouer dans I’ autre sens. Au tota, le glisse-
ment annuel du poste “transports-communications”,
qui prolonge le poste “services publics’ dans|’IPC

(3) Le poste “ services publics’ comprend les services des
postes et des télécommunications, les services publics de
transport (maritime, ferroviaire et routier), les transports
aériens et certains tarifs publics, comme la redevance au-
diovisuelle.

L’Indice des Prix a la Consommation fait peau neuve

Depuis le mois de janvier 1999, un nouvel Indice des Prix a
la Consommation (IPC), rebasé en moyenne 1998, est publié.
Cette modification est en grande partie liée a la mise en place
de la base 1995 dans les Comptes Nationaux. Ce nouvel
indice est décliné selon une nomenclature restructurée. Le
champ couvert par l'indice est plus large. Par ailleurs, des
changements méthodologiques ont été opérés (changement
du mode de calcul de certains indices, actualisation de la
base de calcul pour les produits frais, nouvelles pondérations
des produits en cohérence avec le changement de base de
la Comptabilit¢ Nationale, ...). Enfin, ''PC est désormais
étendu aux Départements d'Outre-Mer, sauf pour l'inflation
sous-jacente, en raison de la difficulté de prendre en compte
les variations fiscales pour ces départements.

Le nouvel indice integre une part plus importante de la
consommation des ménages au sens des Comptes Natio-
naux (94,1%, contre 88,3% dans I'ancienne base). Les
secteurs retenus dans le nouvel indice des prix a la consom-
mation et absents dans l'ancien sont essentiellement des

services (assurances automobile et habitation, maisons de
retraite, creches, employés de maison, ...), mais on y trouve
également les prix des véhicules d’occasion.

Au niveau sectoriel, les principaux regroupements sont, dans
une large mesure, comparables aux anciens, sauf pour les
“services”. Ceux-ci regroupent désormais les anciens postes
“loyers-eau”, “services de santé”, “services publics” et “servi-
ces du secteur privé”. Ce dernier regroupement a été enrichi
et renommé “autres services”.

Le changement de base se traduit par un glissement annuel
de lindice d’ensemble inférieur de 0,1 point a ce qu'il aurait
été en ancienne base et de 0,2 point pour l'inflation sous-ja-
cente. En particulier, la prise en compte de la nouvelle base
conduit & une évolution des prix du regroupement “autres
services” nettement inférieure a celle du regroupement “ser-
vices du secteur privé”. Cette différence est en grande partie
liée aux évolutions de prix trées modérées de certains services
nouvellement intégrés (assurances automobile, formalités
administratives, ...).
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nouvelle base (sans toutefois prendre en compte la
redevance audiovisuelle) devrait rester stable dans
les mois qui viennent (+0,8% en juin).

Lesrelevements tarifaires dans | es services de santé
sont restéstresmesurésen 1998, en raison desefforts
poursuivis par les pouvoirs publics pour maitriser les
dépenses d' assurance maladie. Ainsi, le glissement
annuel destarifsdesservicesde santéaatteint +0,4%
fin 1998, soit un niveau trésproche de celui constaté
fin 1997 (+0,5%). En 1999, la contrainte liée au
respect des objectifs nationaux quantifiés devrait
limiter encore plus les réévaluations des tarifs. Le
glissement annuel des prix des services de santé
pourrait étre quasiment nul alafin du semestre.

Les prix des loyers ont été tirés vers le haut par
I’ accél ération del’ Indicedu Colt delaConstruction.
Le relatif dynamisme des prix dans ce secteur est &
relier & la vigueur de I’ activité, depuis maintenant
plusieurs trimestres. Le glissement annuel du poste
“loyers’, qui s établissait a +1,6% fin 1997, s'est
ainsi accru au cours de I’année 1998 et a atteint
+2,1% en décembre. Les perspectives de prix des

entrepreneurs du batiment restant a un haut niveau,
les prix de la construction devraient rester dynami-
gues dans les mois qui viennent et le glissement
annuel des loyers pourrait continuer de s accroitre
d'ici alafin du semestre (+2,2% en juin).

Dans|’indice des prix &laconsommation en nouvelle
base, le glissement annuel des prix du regroupement
“services’, compose des postes “loyers-eal”, “ services
desanté’, “servicespublics’ (qui prolonge“trangports-
communications’) e “services du secteur privé’ (qui
prolonge*autresservices’), serait de+1,2%enjuin 1999.

Lamodération des prix ala consommation est géné-
rale dans la zone euro. Fin 1998, les prix a la
consommation n’ont progressé que de +0,8% dans
I" ensembl e des paysformant lazone euro, soit letaux
le plus bas depuis trente ans pour ces pays. Au sein
de I'“Eurolande’, la France est le pays affichant
I"inflation la plus basse. Cette singularité vient no-
tamment des prix de I’aimentation, qui ont plus
sensiblement ralenti en France qu’ ailleurs, et ce du
fait des produitsfrais. m

Mars 1999

51



Emplot

En 1998, I'emploi salarié dans les secteurs mar-
chands non agricoles, bénéficiant de la vigueur de
I"activité, a enregistré une hausse de plus de 300 000
postes de travail, en nette accél ération par rapport
a I'année précédente (+205 000). L'emploi total a
progressé de +1,8% en 1998. Depuis I’ automne, la
croissance de|’emploi s est un peu infléchie, paral-
lelement a celle de la production. Au premier
semestre de 1999, les créations d’ emplois salariés
marchands se poursuivraient, mais a un rythme
moins soutenu. Elles atteindraient 90 000 environ.
L’ emploi total progresserait de 0,6%.

En 1998, I'emploi salarié dans les secteurs mar-
chands non agricoles a poursuivi la croissance
amorcée alafin del’année 1996 : +2,1% en glisse-
ment annuel fin décembre 1998 (soit 323 000
créations nettes d' emplois), aprés +1,4% en 1997.
L' emploi aétéen accélération tout au long del’ année
1997 et du premier semestre de 1998, avant deralen-
tir légérement au second : +0,5% au premier
semestre de 1997, +0,9% au second, +1,2% au pre-
mier semestre de 1998 puis +0,9% au second. Les
gains de productivité par téte ont été modérés : apres
avoir progresse de 2,1% en 1997, la productivité
apparente du travail dans le secteur marchand non
agricole aurait augmenté, en 1998, de 1,5%, soit un
rythme proche de la moyenne observée depuis le
début des années quatre-vingt-dix.

EVOLUTION DE L’EMPLOI

Glissements semestriels Glissements annuels ; R
taux d’ évolution taux d’ évolution Nl\é]ea#m ngfs'n cBiri?See
en%- CVS en%-CVS
1997 1998 1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
1¥s. 2"s, 1°'s. 2"s, 1°'s.
Salariés des secteurs
marchands non agricoles 0,5 0,9 1,2 0,9 0,6 0,1 14 2,1 | 14591 | 14796 | 15119
Industrie (y compris BGCA) -0,4 -0,2 0,3 0,0 -0,2 -2,1 -0,6 0,3 5280 5246 5262
Industries agro-alimentaires 0,7 0,5 0,2 0,2 0,2 0,0 1,2 0,4 525 531 533
Energie -1,0 -1,3 -1,1 -1,1 -0,2 -1,0 -2,3 -2,2 244 238 233
Batiment-génie civil et agricole -0,8 -0,4 0,0 -0,1 0,2 -4,0 -1,3 -0,2 1118 1103 1101
Industrie manufacturiere -0,4 -0,2 0,5 0,1 -0,3 -1,9 -0,6 0,6 3394 3373 3395
dont:
Biens intermédiaires -0,6 0,2 0,7 0,1 -1,7 -0,4 0,8 1087 1083 1092
Biens d’équipement -0,3 0,0 0,8 0,5 -1,4 -0,3 14 1354 1350 1368
Automobile 0,6 0,5 0,1 0,1 1,7 1,1 0,2 323 320 320
Biens de consommation -0,6 -0,7 -0,1 -0,5 -2,8 -1,2 -0,6 952 941 935
Tertiaire marchand 1,0 1,6 1,7 1,4 1,0 1,4 2,6 3,1 9311 9550 9858
dont :
Commerces 0,7 0,8 0,9 1,3 0,8 15 2,3 2231 2265 2316
Transports-télécom. -0,1 1,3 1,0 0,5 -0,1 1,2 1,6 1364 1380 1402
Services marchands
(y compris intérim) 1,6 2,2 2,2 1,7 2,3 3,8 4,0 5046 5236 5454
Banques-assurances -0,1 -0,1 0,9 14 -0,5 -0,2 2,4 700 669 685
Tertiaire non marchand
(y compris CES, CEC,...) 0.4 07 1,9 | 4859 | 4890 | 4983
EMPLOI TOTAL
(y compris salariés agricoles
et non salariés) 0,0 1,0 1,8 | 22203 | 22430 | 22836
l:l Prévision
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Au coursdel’ année, le recours au chdmage partiel a
nettement recul é dansles entreprises : 323 000 jour-
nées indemnisables, en moyenne mensuelle, contre
600 000 en 1997, en stabilisation sur le dernier tri-
mestre (Cf. graphique n°1). Dans le méme temps,
I'intérim a encore créé un nombre important d’ em-
plois, avec une augmentation des effectifs d’ environ
20% sur I'année et ce, malgré un ralentissement au
second semestre.

Tous les secteurs ont bénéficié du raffermissement
de I’ activité en 1998. Tandis que la croissance des
effectifs est restée trés soutenue dans le secteur ter-
tiaire (+308 000, aprés +239 000 en 1997),
I"industrie a créé prés de 20 000 postes de travail en
1998, aprés plusieurs années de baisse. Dans le béti-
ment, le nombre d’ emplois s’ est quasiment stabilisé,
apres 15 000 pertes en 1997. Cette accélération est
d'autant plus significative que la politique d'aide a

Bilan des politiques d’aide a I’emploi marchand en 1998

La politique d'aide a I'emploi marchand a eu un effet global
sensible sur les créations nettes d’emplois salariés, néan-
moins inférieur a celui de I'année précédente. Tout d’abord,
les entrées dans les dispositifs spécifiques d’aide a I'emploi
marchand (formation en alternance, abattement en faveur de
I'embauche a temps patrtiel, contrat initiative emploi, exoné-
rations de charges a I'embauche) se sont stabilisées en 1998,
aprés la baisse enregistrée en 1997. Le dynamisme des
entrées dans les dispositifs de formation en alternance
(20 000 de plus qu'en 1997) et d’exonération a 'embauche
(+15 000) a globalement compensé, en 1998, la réduction
des entrées en Contrats Initiative Emploi (17 000 de moins
gu’en 1997) et le fléchissement, observé depuis le début de
'année 1998, des embauches relatives a I'abattement en
faveur du temps partiel (-13 000).

Cependant, les créations nettes d’emploi attribuables en
1998 a ces mesures se situent a un niveau nettement infé-
rieur & 1997. En effet, le recentrage du dispositif CIE sur les
publics prioritaires effectué a la mi-1996 provoque, compte
tenu d'une durée des contrats de I'ordre de deux ans, une
diminution du nombre des bénéficiaires plus importante en
1998 qu’en 1997 (environ -55 000 entre fin 1997 et fin 1998).

Par ailleurs, comme en 1997, les mesures générales d'al-
legement de charges (abattement de charges sur les bas
salaires) et de réduction collective du temps de travail (loi
Aubry succédant a la loi de Robien a la mi-1998) ont cons-
titué les principaux dispositifs d’'aides a I'emploi dans le
secteur marchand et ont eu un effet globalement compara-
ble en 1998.

Au premier semestre de 1998, 1 177 accords de type “ Ro-
bien " ont été signés entre les entreprises (ou établissements)
et I'Etat, prévoyant la réduction du temps de travail de 91 000
salariés. En ce qui concerne la loi Aubry, le ministere de
I'Emploi et de la Solidarité recensait, au 16 décembre 1998,
1 037 accords signés dans les entreprises, couvrant un ef-
fectif de prés de 110 000 salariés. La quasi-totalité de ces
accords (90%) étaient conclus dans le cadre du volet “offen-
sif’ de laloi; ils concernaient des entreprises de toutes tailles,
avec une forte proportion de petites et moyennes entreprises.
Parmi ces accords, 640 ont fait I'objet, au second semestre
de 1998, d’'une convention de type “Aubry” signée avec I'Etat,
avec réduction du temps de travail pour 56 000 salariés. Au
total, les deux dispositifs de réduction du temps de travail
auraient permis de créer une quinzaine de milliers d’emplois
en 1998, soit un effet quelque peu supérieur a celui de 'année
précédente.

FLUX D’ENTREES DANS LES DISPOSITIFS SPECIFIQUES D’AIDE A L’EMPLOI MARCHAND
(HORS ALLEGEMENTS GENERAUX DE CHARGES ET HORS AIDES A LA REDUCTION DU

TEMPS DE TRAVAIL)

Flux d' entrées (milliers) Evolutions ( %)
1996 1997 1998 1997/1996 1998/1997
Emploi aidé dans le secteur marchand 1027 976 985 -4,7 +0,6
dont
Abaissement des codts salariaux* 627 549 538 -12,4 -2,0
dont
Abattement temps partiel 212 225 212 +6,1 -5,8
Contrat Initiative Emploi 289 213 196 -26,3 -8,0
Exonérations a 'embauche 76 87 102 +14,5 +17,2
Formation en alternance 335 366 385 +9,3 +5,2

Sources : DARES, CNASEA, ANPE, UNEDIC
* seules les principales mesures sont détaillées ci-aprées.
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I’emploi aproduit, en 1998, un effet global moindre
gue |’ année précédente sur les créations nettes d’ em-
plois saariés.

Dans |e secteur non marchand, la montée en charge
des emplois-jeunes (100 000 entrées en 1998) a
entrainé, sur I'année, une croissance soutenue des
effectifs du secteur (+1,9%). Combiné a la forte
progression de I’emploi marchand, ce mouvement
S'est traduit par une nette accélération de I’emploi
total, en progression d’ environ 400 000 postes de
travail supplémentaires (aprés +227 000 en 1997).

O

EMPLOI SALARIE
(secteurs marchands non agricoles)
niveau CVS, en millions

—153
—15.2
—15,1
—15,0
—14,9
—14,8
—14,7
—14,6
— 14,5

—{14,4

90 91 92 93 94 9 96 97 98 99

prévision au-dela du pointillé

Croissance un peu plus modérée de
I’'emploi salarié au premier semestre
de 1999

L' emploi salarié dans le secteur marchand non agri-
colecontinuerait aprogresser au premier semestre de
1999, mais a un rythme moins soutenu (+0,6% en
glissement semestriel), du fait du ralentissement de
I activité (Cf. graphique n° 2). Les créations nettes
d’ emploi dans les secteurs marchands non agricoles
atteindraient 90 000.

Tandis que I'industrie réduirait ses effectifs dans un
contexte defléchissement delaproduction, lesecteur
tertiaire ains que laconstruction seraient al’ origine
des créations d’ emplois.

En 1999, I’emploi bénéficierait d une politique
d’ aide a|’emploi marchand plus active que |’ année
précédente. Le dynamisme toujours soutenu de la
formation en alternance, les allégements de charges
sur leshas salaireset lamontée en charge des accords
de réduction du temps du travail, bénéficiant ou non
du dispositif incitatif de laloi “Aubry”, auraient un
effet globa sur les créations d’ emplois marchands
supérieur acelui del’ année précédente. Néanmoins,
laréduction du temps de travail produirait ses effets
les plusimportants a partir del’ été 1999, notamment

en raison des délais d' embauche. Enfin, lapoursuite
du programme “emplois-jeunes’ entrainerait la pro-
gression de I’emploi non marchand en 1999.

Baisse dans I'industrie début 1999

Dans I'industrie manufacturiere, I’emploi salarié
(non compris les intérimaires occupés dans le sec-
teur) a progresse en 1998, aprés deux années de
baisse (18 000 créations nettesd’ emplois). Amorcée
alami-1995, laréduction deseffectifssalariéss' était
déja ralentie en 1997 (20 000 destructions nettes
d’ emploisaprés 68 000 en 1996). En 1998, lareprise
de I’ activité industrielle a permis, dans un premier
temps, la création de 18 000 postes de travail au
premier semestre (+0,5% en glissement semestriel),
avant que les effectifs ne se stabilisent au second, du
fait du ralentissement del’ activité amorcé al’ é&té. Ce
ralentissement se poursuivant en début d’ année, les
effectifs diminueraient (-0,3%) au cours du premier
semestre de 1999.

Dans|’industrie des biens d' équipement, |a produc-
tion a été trés soutenue en 1998, |a nette croissance
de I'investissement industriel au premier semestre
ayant été accompagnée d’ exportations dynamiques.
Sur I'année, I'emploi salariéy aprogressé de 18 000
unités, apres une année 1997 ou les réductions d’ ef-
fectifs avaient été faibles (-4 000 pertes nettes
d’ emplois). Début 1998, le secteur a retrouvé le
rythme de créations d’ emplois du début 1995, la
branche des équipements él ectriques et él ectroniques
étant particuliérement dynamique ; a partir de I’ é&é,
I’emploi salarié a légérement ralenti, en phase avec
le ralentissement de I’ activité.

Aprésune année 1997 trésdynamique, laproduction
de la branche des biens intermédiaires s est stabili-
sée, enraison du ralenti ssement desexportations. Les
effectifs ont suivi ce mouvement : des créations net-
tesd’ emploisont été enregistrées del’ automne 1997
al’automne 1998 ; |es effectifs se sont ensuite stabi-
lisés. Au total, 9 000 postes de travail ont été créés
en 1998 dans ce secteur. Lareprisedel’ emploi aété
particulierement vive dans les composants électri-
gues et éectroniques.

Ayant profité dés le début de |’ année 1997 du dyna
misme des exportations et du redressement du
marché francais a partir de I’ é&é 1997, |’ automobile
a été la branche industrielle la plus dynamique en
terme de production, en 1998. Aprésune année 1997
ou les réductions d'effectifs avaient été limitées,
I’emploi salarié s est stabilisé dans la branche auto-
mobile.

Enfin, I’industrie des biens de consommation a
profité en 1998 du dynamisme de la consomma-
tion des ménages. L es effectifs se sont stabilisés
en début d’' année, avant de reculer de nouveau a
la fin. Sur I’ensemble de I'année, le secteur a
limité ses pertes nettes d’ emplois (-6 000 aprés
-11 000 en 1997).
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Vers des créations d’emplois dans le
batiment

L’ activité du secteur de la construction arenoué avec
la croissance en 1998. Apres trois ans de baisse
ininterrompue, I’ emploi s était stabilisé dans ce sec-
teur en fin d’année 1997. En 1998, les effectifs du
secteur sont restés quasiment stables tout au long de
I’année. Soutenu par le dynamisme de I’ activité, le
bétiment créerait environ 2 000 emplois au premier
semestre de 1999.

L'emploi tertiaire marchand toujours
dynamique

Aprés avoir fortement augmenté en 1997 (+242 000
créations nettes d’ empl ois aprés +128 000 en 1996),
leseffectifs salariésdu secteur tertiaire marchand ont
encore progressé en 1998, avec une croissance de
+3,1% en glissement annuel fin décembre
(+300 000). Sur I'ensemble de I'année, plusieurs
éléments favorables se sont conjugués : croissance
vigoureusede!’ intérim en relation avec lacroissance
industrielle, notamment dans |’ automobile, dyna-
misme des activités de conseil et d assistance avec

les opérations liées a I’ approche de I'an 2000 et au
passage a |’ euro et enfin, stimulation des hétels-ca
fés-restaurants avec la Coupe du monde de football.

Tous les secteurs ont bénéficié de la vigueur de
I’activité : les effectifs ont progressé tres sensible-
ment dans les services aux entreprises (+6,2% aprés
+5,8% en 1997), qui comprennent les société d’inté-
rim, largement en téte devant les
hétels-cafés-restaurants (+2,9%), les services aux
particuliers (+2,9%), les banques-assurances
(+2,4%) et lecommerce (+2,3%). Dansle secteur des
transports et des télécommunications, les effectifs
ont également progressé (+1,6%).

Apres un premier semestre dynamique, I’emploi in-
térimaire a ralenti au second semestre. Sur
I"’ensemble de I’ année 1998, il S est accru d' environ
60 000, contribuant pour un cinquieme a la crois-
sance de I’emploi tertiaire marchand.

Au premier semestre de 1999, la composition secto-
rielle de la croissance de I'activité serait encore
favorable a I'évolution de I’'emploi tertiaire mar-
chand (prés de 100 000 emplois crées).

Bilan des politiques d’aide a I’emploi non marchand en 1998

Dans le secteur non marchand, les politiques d’aides a I'em-
ploi ont permis la création nette d’environ 70 000 emplois en
1998, apres un effet quasiment nul en 1997. Le dynamisme
des emplois-jeunes et la progression des emplois consolidés
ont compensé la baisse toujours importante du nombre de
bénéficiaires de CES, alliée a celle des bénéficiaires d’em-
plois-ville, qui ont été supprimés début 1998.

FLUX D’ENTREES DANS LES DISPOSITIFS
D’AIDE A L’EMPLOI NON MARCHAND

Flux d' entrées (milliers)
Y compris reconduction de
contrats

1996 1997 1998
Emploiade danslesecteur | 67 | G0 | 63
Contrats Emploi solidarité 546 502 433
Contrats Emploi consolidé 77 91 98
Contrats Emploi ville 4 14 7
Emplois jeunes* 3 98

* hors contrats de droit public de 'Education Nationale (estimés a environ
20 000) qui en 1997 ont précédé les signatures de contrats emplois-jeunes.
Sources : DARES, CNASEA, ANPE

En 1998, 433 000 personnes ont conclu un contrat emploi
solidarité (contre 502 500 en 1997). Les entrées en contrats
emploi consolidés signés en 1998 (y compris avenants de
reconduction) s'élévent a 98 000, en Iégére augmentation
par rapport a 1997 (91 000).

Au 31 décembre 1998, le ministere de 'Emploi et de la
Solidarité recensait 119 787 jeunes embauchés dans le ca-
dre du programme “Nouveaux services - emplois-jeunes”,
sachant qu’environ 23 000 de ces jeunes avaient été embau-
chés déslafin de I'année 1997 sur des contrats de droit public
de I'Education Nationale. Applicable dés octobre 1997, ce
dispositif a connu une montée en charge rapide a partir de la
mi-1998. Fin 1998, les conventions conclues entre I'Etat et
les employeurs, hors Education Nationale et Police, corres-
pondaient a 'embauche de 66 500 jeunes (soit un peu plus
de la moitié du total des emplois créés) : les associations, les
collectivités territoriales et les établissements publics concer-
nés ont développé des activités dans les domaines de la
famille, la solidarité, I'environnement, la culture et le sport.
Plus de 70% des jeunes embauchés étaient a la recherche
d’un emploi au moment de leur recrutement (dont pres d’un
quart étaient précédemment chdmeurs de longue durée).
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L’emploi non marchand continue de
croitre

Au cours de I'année 1997, I’emploi tertiaire non
marchand avait accéléré (+0,7% en glissement an-
nuel), bénéficiant du démarrage des
“emplois-jeunes’ en fin d'année, aors que le recul
des contrats emploi solidarité s’ était poursuivi.
Les effectifs du secteur de I’ éducation, de la santé
et de I'action sociale avaient progressé, notam-
ment dans |’action sociale (+1,2%). En outre,
I’emploi salarié continuait d’augmenter dans les
activités associatives (+2,7%), tandis que le dyna-
misme des collectivités territoriales était plus
faible qu’ en 1996.

O

EVOLUTION DE L’EMPLOI SALARIE DANS LES SMNA EN 1998
(glissements annuels en %)

Services marchands 4,0

Banques-Assurances

Commerce

Ensemble des SMNA

Transports-Télécommunications

Biens d'équipement

Biens intermédiaires

1AA
BGCA

Biens de consommation

2,2 Energie

En 1998, I'emploi dans ce secteur a encore pro-
gressé, de |’ ordre de 93 000, dont les trois-quarts
proviendraient des emplois aidés, la progression
des emplois jeunes ayant compensé la baisse tou-
jours importante du nombre de bénéficiaires de
CES.

En 1999, les nouveaux emplois-jeunes (del’ ordrede
100 000 entrées sur |I’année) et la forte progression
des entrées en emplois consolidés prévue dans le
cadre de la loi sur les exclusions aurait un impact
déterminant sur I’emploi non marchand. En revan-
che, les entrées prévues en CES resteraient stables.

L’emploi total poursuit sa progression a
un rythme ralenti

En 1998, I’ emploi hon salarié se serait encore dégra-
dé, mais a un rythme comparable a celui de I’année
précédente (soit une baisse de |’ ordre de 10 000), en
raison de la vigueur de I activité économique et du
ralentissement de la bai sse structurelle des non sala
riés agricoles, lamontée en charge des dispositifsde
préretraite des agriculteurs s étant progressivement
achevée. Comme en 1997, le nombre de non salariés
aurait progressé dans le secteur tertiaire, tandis que
les pertes seraient limitées dans |’ industrie et le béti-
ment, dans un contexte économique favorable.

Aprés une année de hausse (+1,0% en 1997), I'em-
ploi total s est accru en 1998 del’ ordre de 1,8% (soit
plus de 400 000 postes de travail supplémentaires).
Une croissance plusfaible (del’ ordre de 0,6%) serait
observée au premier semestre de 1999. »
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Chomage

La baisse du chémage amorcée a |’ été 1997 s est
poursuivie tout au long de I’ année 1998. Le nombre
dechémeursau sensdu BIT s est établi & 2 960 000
personnes a la fin décembre 1998, soit 195 000 cho-
meurs de moins qu'a la fin de 1997. Le taux de
chdmage est descendu a 11,5% de la population
active fin décembre 1998, contre 12,3% un an plus
tét.

Aprés avoir accéléré au cours du premier semestre
de 1998, en liaison avec d’'importantes créations
d’ emploi dansle secteur marchand concurrentiel, la
baisse du chémage s est quelque peu ralentie au
cours de la deuxiéme moitié de I’année. Le nombre
de chémeurs au sens du BIT a décru de 69 000
personnes au second semestre de 1998 (soit un
rythme de -11 000 chdmeurs par mois en moyenne)
contre une baisse de -126 000 au premier semestre
de 1998 (soit -21 000 chdémeurs par mois en
moyenne). Le taux de chdmage a baissé de 0,5 point
de décembre 1997 a fin juin 1998, puis de 0,3 point
definjuinafin décembre 1998. Au premier semestre
de 1999, les créations d’ emplois se poursuivant, le
taux de chdmage fléchirait encore Iégerement pour
atteindre 11,3% de la population active environ en
juin.

Les jeunes profitent davantage de la
baisse du chémage

Lechbmage desmoinsde 25 ans, dont labaisse s est
amorcée dés le premier semestre de 1997 avant les
autres catégories, areculé de 10,3% entre décembre
1997 et décembre 1998. Sur la méme période, le
chémage des adultes de 25 249 ans diminue de 6,5%
et lenombre dechdmeursde50 ansou plusaugmente

CHOMAGE au sens du BIT (par age)

taux en fin de mois, cvs
26— — 26

24—

22 moins de 25 ans

20

18— —18

14— —14

ensemble
12 —12
10 25449 ans —{10
8 M |
50 ans et plus

de 1,1%. Les mesures de politique de I’emploi en
faveur des jeunes, avec notamment, en 1998, le dé-
veloppement des“ emploisjeunes’ et |’ augmentation
desentréesen formation en aternance, expliguent en
partie cette plus forte bai sse du chbmage des jeunes.
De plus, I'emploi intérimaire, ou les jeunes sont

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
1997 1998 1999 | 1996 | 1997 | 1998
197, 2°T. 3°T. 4°T. 197, 2°T. 3°T. 4°T. 1°'S.
Ensemble 12,5 12,6 12,5 12,3 12,0 11,8 11,7 11,5 11,3 12,3 12,5 11,8
Moins de 25 ans 25,2 25,1 24,8 23,7 22,9 22,5 22,2 21,6 24,9 24,9 22,6
25 a49 ans 11,4 11,6 11,6 11,4 11,2 10,9 10,8 10,6 11,3 11,5 11,0
50 ans et plus 9,4 9,5 9,5 9,3 9,3 9,2 9,3 9,3 8,9 9,4 9,3
Prévision

(1) Les taux de chdmage tiennent compte des résultats de I'enquéte emploi de mars 1998.
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fortement représentés, est resté trés dynamique du-
rant |I’année 1998 malgré un raentissement en fin
d'année. Aing, le taux de chdmage des jeunes a
enregistré un recul de-2,1 points en 1998 aprés-2,0
points en 1997, s établissant & 21,6% en décembre
1998 contre 23,7% un an plus tét.

L a baisse du chémage des adultes de 25 a49 ans qui
avait, quant aelle, débutéalafin dutroisiémetrimes-
tre de I'année 1997, S'est accélérée au cours de
I’ année 1998, notamment au premier semestre. L ori-
gine de ce mouvement se trouve dans les créations
d’'emplois salariés observées dans le secteur mar-
chand concurrentiel en 1998 (plus de 300 000
emplois supplémentaires au cours de I'année). Le
nombre des chémeurs de 25 a 49 ans qui représente
les deux tiers du total du chémage au sensdu BIT, a
diminué de 137 000 en un an. Le taux de chémage
des adultes est ains passé de 11,4% en décembre
1997 a 10,6% en décembre 1998. La reprise écono-
mique a surtout profité aux chémeurs hommes, dont
le nombre a diminué de 8,5% durant I’ année 1998
contre une baisse de 4,6% pour les femmes.

Enfin, la stabilisation du chémage des personnes
&géesde 50 anset plus, amorcéealafin dutroisieme
trimestre de 1997, s est poursuivie en 1998. Apres
une progression de 26 000 personnes en 1997
(+6,6%), le nombre de chémeurs de 50 ans et plus
N’ a augmenté que d’environ 5 000 personnes entre
fin décembre 1997 et fin décembre 1998 (+1,1%).
Durant I'année 1998, le taux de chbmage de cette
classed &ge est resté stable aenviron 9,3% des actifs
de 50 anset plus.

Diminution des entrées a I’ANPE
en catégorie 1 des DEFM

Le nombre de demandeurs d’ emploi inscrits a
I’ANPE en catégorie 1 O (DEFM 1) a diminué de
151 000 personnes en 1998 (-5,0%), en données
CVS. Cette évolution résulte d' une forte baisse des
entrées en chbmage associée a une réduction des
sorties. Le nombre des entrées a diminué d’ environ
200 000 personnes (@ en 1998 (-4,6%). En revanche,
les sorties ont encore diminué en 1998 (-1,9%) 3.

L' ANPE recense également les demandeurs d’ em-
ploi alarecherche d'un emploi atemps partiel ou a
durée déterminée qui n'ont pas effectué d activité
professionnelle de plus de 78 heures dans le mois
(catégories 2 et 3 des DEFM). En 1998, le nombre
de ces demandeurs d’ emploi a augmenté de prés de
110 000 personnes, contre +38 000 en 1997, pour
s établir a prés de 550 000 personnes en décembre
1998, reflétant le dével oppement desformes particu-
lieres d’ emplois offerts sur le marché du travail. Au
total, le nombre de demandeurs d’ emploi inscrits &
I’ ANPE dans les catégories 1, 2 et 3 regroupées a
diminué de -35 000 personnes en 1998, aprés une
baisse de -20 000 en 1997.

BOUCLAGE DE LA POPULATION ACTIVE

(glissements annuels, données CVS en milliers)

1997 1998
Emploi total +231 +398
Contingent -30 -50
(1) Emploi total (y.c. contingent) +201 +348
(2) Chémage au sens BIT -38 -195
(3) Population active observée = (1)+(2) +163 +153
(4) Projection de population active tendancielle +140 +130
(5) Effet des mesures de politique de 'emploi +10 +28
(6) Population active potentielle = (4)+(5) +150 +158
(7) Défaut de bouclage = (3)-(6) +13 -5

Enfin, lesecond semestredel’ année 1998 est marqué
par un raentissement du nombre de demandeurs
d emploi exercant une activité réduite de plus de 78
heures dans le mois. Ainsi, aprés avoir connu une
augmentation de 22,7% en 1996, puis de 32,7% en
1997, les DEFM des catégories 6, 7 et 8 des DEFM,
qui regroupent les demandeurs d’ emploi ayant exer-
céuneactivitéréduite ou occasionnellede plusde 78
heures dans le mois, a progressé de 10,2% en 1998,
atteignant pres de 600 000 personnes en décembre
1998. Au total, le nombre de demandeurs d’ emploi
inscrits a I’ ANPE dans les catégories L a3 et6 a8
regroupées aaugmenté de 20 000 personnesen 1998,
aprés +115 000 en 1997.

Recul du chémage de longue durée
au second semestre de 1998

En janvier 1999, le nombre de demandeurs d’ emploi
inscrits depuis plusd’' un an al’ ANPE en catégorie 1
s établissait a1 124 200 personnes en donnéesCV'S,
soit un niveau inférieur de 2,7% a celui de janvier
1998. Le chdmage de longue durée avait encore
progresse d’ environ 13 000 personnes entre decem-

(1) Lesdemandeursd’ emploi inscritsal’ ANPE en catégorie
1 sont lespersonnessansemploi, alarecherched’ unemploi
a durée indéterminée et a temps plein n’ayant pas exercé
d activité de plus de 78 heures dans le mois.

(2) SHonlesmatifsd'inscription a I’ agence, on note une forte
baisse des inscriptions en catégorie 1 des DEFM pour fin de
contrat a durée déterminée (-12,3% en 1998 apres -9,2% en
1997), pour “ premiére entrée sur le marché du travail” ou
“reprised activité” (-16,6% en 1998 apres-7,2% en 1997) ou
pour “licenciement économique’ (-19,5% en 1998 apres
-9,5% en 1997). En revanche, les inscriptions faisant suite a
unefinde misson d’intérimont augmenté de +16,1% en 1998
apresavoir diminué de -6,6% en 1997.

(3) Les sorties pour reprise d’ emploi ont diminué de -3,6%
en 1998 apreés -8,3% en 1997, celles menant vers un stage
ont également baissé de -7,3% en 1998 apres -10,4% en
1997. Lesradiations administratives des DEFM 1 ont aug-
menté de 38 000 (+37,3%) en 1998 aprés +16 000
(+18,9%) en 1997.
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BENEFICIAIRES DES POLITIQUES DE L’EMPLOI
JOUANT SUR LA POPULATION ACTIVE -
EVOLUTIONS ANNUELLES AU 31 DECEMBRE

(en milliers)

1996/ | 1997/ | 1998/
1995 | 1996 | 1997

Stages et actions d’insertion "
et de formation +2 0 -8
Aupres des adultes -3 -4

Auprés des jeunes +5 +4

Mesures d’accompagnement
des restructurations +34 -10 -20
et des préretraites

Conventions de conversion +11 -5 -14
Préretraites ASFNE -24 21 -17
ARPE +47 +16 +11

Total des sorties

de population active +36 -10 -28

*Estimation INSEE

Sources : Evaluations DARES, UNEDIC

Remarque : Ce tableau ne prend pas en compte I'évolution du nombre de
demandeurs d’emploi dispensés de recherche d’emploi.

bre 1997 et ao(t 1998. Entrefin ao(t et fin décembre
1998, le nombre de chémeurs de longue durée s’ est
réduit de 38 000 personnes (-3,3%) pour connaitre
unelégére remontée en janvier 1999 (+0,2%). Ainsgi,
au dela des effets de génération (la hausse du ché-
mage de longue durée, qui date de lami-1996, a &é
alimentée par les entrées massives al’ ANPE obser-
vées en 1995 et 1996), I’amélioration réguliere dela
situation du marché du travail apartir de |’ été 1997
et lerenforcement, dés 1998, des actions menées par
I’ ANPE en direction des chémeurs de longue du-
rée ¥ ont favorisé les sorties du chdmage de longue
durée.

En 1998, I'offre de travail progresse
toujours a un rythme soutenu

Selon le scénario “central” des projections de popu-
lation active ), la population active “tendancielle’
devrait progresser de +130 000 personnes en 1998
contre +140 000 en 1997. Mais, compte tenu des
effets de la politique de I’ emploi jouant sur la popu-
lation active (voir tableau ci-dessus), la population

(4) dans le cadre du plan national d action pour I'emploi
présenté lors du sommet de Luxembourg.

(5) Le scénario “ central” ou “ tendanciel” des projections
de population active retient comme hypothéses un taux de
féconditéfaiblea 1,8 enfant par femme, un solde migratoire
d’environ +50 000 par an et le prolongement puis |a stabi-
lisation des tendances de taux d’ activité observées dansle
passé : augmentation du taux d’ activité des femmes, dimi-
nutionralentiepour lesactifslesplusjeuneset lesplusagés.

active “potentielle”’, c’'est a dire I’ offre de travail,
aurait cri légérement plus en 1998 (+160 000 per-
sonnes environ) qu’en 1997 (150 000). En effet, on
a observé en 1998 une diminution du nombre de
préretraités et de bénéficiaires de conventions de
conversion |égérement plus importante qu’en 1997.
En revanche, I’ augmentation en 1998 du nombre de
bénéficiaires de I' alocation de remplacement pour
I’emploi (ARPE), moindre qu’ en 1997, n’' a pas per-
mis de compenser ce recul des sorties de la
population active. Enfin, la tendance a la baisse du
nombred’ adultesen staged’ insertion et deformation
s est poursuivie en 1998.

Autotal, lapopulation active observée qui résultedes
évaluations conjoncturelles de I'emploi et du ché-
mage et la population active potentielle ont connu
des évolutionstrés proches en 1998 comme en 1997.

Néanmoins, les évolutions tendancielles de la popu-
lation active ne prennent pas en compte des
phénomenesrécentsayant affectél’ évol ution du taux
d’ activité de certaines catégories de population. Ain-
si, selon |’ enquéteemploi, labaissedu taux d' activité
des jeunes de moins de 25 ans s est ralentie a partir
de 1995 pour se stabiliser entre mars 1997 et mars
1998 de facon plus précoce que dans les projections
de population active.

Légeére baisse du chémage au premier
semestre de 1999

Les créations d' emploi devraient se poursuivre au
début de I’année 1999, quoique de maniére moins
soutenue qu’ en 1998, en raison du ralentissement de
I” activité économique observé depuis|’ été 1998. Par
ailleurs, lapopulation active potentielle, ¢’ est-a-dire
I’ offredetravail, devrait progresser davantage qu’ en
1998. D'une part, en effet, le nombre de stages
d insertion et de formation offerts en 1999 serait en
nette diminution par rapport a 1998 selon les objec-
tifsbudgétairesfixésdansleprojet deloi de Finances
pour 1999. D’ autre part, la reconduction de |’ ARPE
en 1999 et son extension aux personnes ayant com-
mencé a travailler dés I’&ge de quatorze ans ne
permettrait pas d’ augmenter de fagon importante le
nombredebénéficiairesde cettemesure. Enfin, selon
les projections de population et de taux d’ activité, la
population active “tendancielle” devrait augmen-
ter plus gu en 1998. Au total, I’ offre de travail
pourrait croitre d’ environ +170 000 personnes en
1999, contre +158 000 en 1998.

Dans ces conditions, le taux de chémage devrait
encore diminuer, pour s établir a 11,3% de la popu-
lation active en juin 1999. =
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Salaires

SQuivant la baissedel’ inflation entamée des 1997, les
salairesnominaux ont ralenti en 1998. Le glissement
annuel du salaire horaire est ainsi passé de 2,6% a
lafin de 1997 a 2% alafin de 1998. La progression
en moyenne annuelle du salaire réel en 1998 a été
identique & celle de 1997 alors que le taux de chd-
mage a baissé de fagcon continue sur I'ensemble de
I"année. Le premier semestre de 1999 continuerait
d' ére marqué par la modération des évolutions sa-
lariales, le glissement annuel du salaire horaire ne
devant pas dépasser 2% a la mi-1999.

Ralentissement des salaires nominaux
en 1998...

La baisse de I'inflation s'est accompagnée d une
décélération des salaires nominaux. Ainsi, le glisse-
ment annuel du SHBO @ s'est établi a+2% alafin
de 1998, ce qui correspond a un ralentissement sen-
sible par rapport al’ année précédente (+2,6% alafin
de 1997). Dans un contexte de baisse continue du
taux de chémage depuis octobre 1997, les salaires
réelsn’ ont pas été plus dynamiques en 1998 qu’en
1997. En moyenne annuelle, la progression du
SHBO en termes réels a été analogue a celle de
1997 : +1,5%.

Le ralentissement du SHBO est concentré sur la
premiére moitié de 1998. Cerepli est en partieimpu-
table ala moindre revalorisation du SMIC en 1998
(+2%, contre +4% en 1997), du fait d'un “coup de

SALAIRES ET PRIX

glissement annuel en %

= salaire horaire de base ouvrier (SHBO)

= prix a la consommation

|
0= —0
89 90 91 92 93 94 9 96 97 98 99

changement de base du TSH []
prévision au-dela du pointillé

pouce’ plus léger (0,5 point en 1998, contre 2,3
points en 1997). Outre la moindre revalorisation du
SMIC, ce phénoméne doit également étre relié au
faible dynamisme des négociations saarides, a la
foisdebrancheset d’ entreprises, constaté au premier
semestre de 1998. Cette période a pu étre marquée
par un climat d’ attentisme avant la promulgation de
laloi du 13 juin 1998 relative a la réduction de la

(1) Appelé jusqu’'au deuxieme trimestre de 1998 inclus
Taux de Salaire Horaire ouvrier ou TSH (Cf. encadré).

INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D’ETAT
ET INDICE DU SALAIRE HORAIRE DE BASE OUVRIER @

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles
_ 1997 1998 L 1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
1”'s. 2"s. 1¥s. 2"s. 1”s.

L”gigﬁf;‘c‘;gﬁspga'fg&e”ts 05| 05 10| 05| 07| 00| 10 15 14| 06 13
Indice brut francs constants 0,2 0,2 0,5 0,7 0,0 -1,8 0,5 1,2 -0,6 -0,6 0,6
S.H.B.O* 1,7 0,9 1,2 0,8* 1,0 2,9 2,6 2,0 2,5 2,8 2,2
S.H.B.O. francs constants 1,4 0,6 0,7 0,9 0,3 1,1 2,1 1,6 0,5 15 1,5
S.M.I.C. 4,0 0,0 2,0 0,0 0,0 2,5 4,0 2,0 3,6 2,9 3,0
S.M.I.C. francs constants 3,7 -0,3 1,5 0,2 -0,7 0,7 3,5 1,7 1,5 1,7 2,3
Indice des prix 0,3 0,3 0,5 -0,2 0,7 1,8 0,5 0,3 2,0 1,2 0,7

[[__] Prévision

N.B : les données figurant dans ce tableau ne sont pas corrigées des variations saisonniéres.
(1) les glissements semestriels sont calculés de janvier a juillet et de juillet a janvier en 1997 et 1998, mais de décembre a juin au premier semestre de 1999.
(*) Pour le deuxieme semestre de 1998, I'évolution du SHBO est celle de juillet a octobre 1998 et de septembre a décembre 1998 (cf. encadré) alors que I'évolution des

prix indiquée dans le tableau est celle de juillet 1998 a janvier 1999.
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DU TAUX DE SALAIRE HORAIRE A LA MASSE SALARIALE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES®

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glmegts '\a/lnor%/u%lqlng
1997 1998 1999

s Py s S 175 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
Salaire horaire 1,3 1,4 1,1 1,2 0,9 29 2,8 2,3 2,6 2,8 2,5
Effectifs 0,4 0,8 1,3 1,1 0,8 0,1 14 2,4 0,3 0,8 2,2
Masse salariale des ENFNA
hors GEN*@ 1,5 1,9 2,0 2,3 1,8 2,8 3,7 4,4 2,8 3,1 4,1
SMPT" des ENFNA hors GEN" 1,1 1,2 0,7 1,2 1,0 2,7 2,2 2,0 2,5 2,3 19

[ Prévision

(1) Ces données sont issues des Comptes trimestriels et sont corrigées des variations saisonniéres.
(2) Le calcul de la masse salariale inclut des effets de structure (GVT, qualification) et de durée du travail.

(*) Entreprises non financieres non agricoles hors grandes entreprises nationales.
(**) Salaire moyen par téte.

duréelégale dutempsdetravail. Enfin, I effet modé-
rateur sur les salaires du ralentissement des prix ala
consommation aurait été en partie contrebalance par
lapoursuite de la diminution du taux de chémage.

Dans un contexte de recours au temps partiel accru,
le salaire moyen par téte dans |’ ensemble des entre-
prises du secteur non financier non agricole a
augmenté de 1,8% en 1998, en moyenne annuelle,
soit un peu moins que le salaire horaire dans ce
secteur (2,5%).

...hausses toujours modérées
au premier semestre de 1999

Au premier semestre de 1999, la progression des
salairesdevrait rester modérée, en raison essentielle-
ment du maintien de I’ inflation & un trés bas niveau

et malgré lapoursuite, quoiqu’ aun rythme plus lent,
de la baisse du taux de chémage. Le glissement
annuel du SHBO atteindrait 1,8% en juin 1999, aprés
2,1% un an plust6t. Néanmoins, cesdeux évolutions
ne sont pas directement comparables. Tout d’ abord,
a méthodologie constante (Cf. encadré), en faisant
I” hypothése d' une stricte application delaloi, ' est-
a-dire sans "coup de pouce" sur le SMIC, le
glissement annuel du SHBO atteindrait 2% ala mi-
1999. En outre, le salaire horaire serait |égérement
gonflé par les premiers effets de I’ application de la
loi sur laréduction du tempsdetravail. Les premiers
bilans effectués par le Ministére de I’ Emploi et dela
Solidaritéindiquent en effet quelamajeure partiedes
conventions déja signées prévoient une compensa-
tionsalariale, qui correspond en général aune hausse
du salaire horaire. L'impact de ces modalités de
compensation contribuerait pour 0,1 & 0,2 point au
glissement annuel du SHBO enjuin 1999. L applica-
tion de laloi n'aurait pas d'effet de ce type sur le

La nouvelle enquéte ACEMO

L'enquéte Acemo (Activité et Conditions d’Emploi de la Main-
d’Oeuvre) du ministere de 'Emploi et de la Solidarité a récem-
ment fait 'objet d'une refonte menée en concertation avec
I'INSEE, les partenaires sociaux et les utilisateurs extérieurs.
Les résultats a partir du quatrieme trimestre de 1998 sont
issus de cette enquéte rénovée. Cette refonte avait trois
objectifs : améliorer la qualité des statistiques, en adaptant
I'enquéte aux nouvelles réalités de I'emploi et du travail
(meilleur suivi des salariés en CDD et des intérimaires, impor-
tance du temps partiel, ...), alléger la charge des entreprises,
moderniser la collecte et les traitements.

Deux principaux indices trimestriels sont publiés :

- 'évolution du Salaire Horaire de Base des Ouvriers (SHBO),
qui est I'ancien Taux de Salaire Horaire des ouvriers (TSH)
rénove,

- 'évolution du Salaire Mensuel de Base (SMB) par catégorie
socioprofessionnelle (ouvrier, employé, profession intermé-
diaire et cadre).

Ces indices sont aussi disponibles par secteur d’activité.

Comme dans I'ancienne enquéte, ces indices suivent le sa-
laire de base, c’est-a-dire hors primes, indemnités et autres
formes de rémunération. lls sont & "structure constante",
c’est-a-dire qu'ils suivent la rémunération (mensuelle ou ho-
raire) associée a un poste de travail et a un niveau
hiérarchique donnés.

En revanche, l'interrogation concernant les salaires porte
désormais pour ces indices sur les mois de mars, juin, sep-
tembre et décembre et non plus avril, juillet, octobre et janvier.
Ainsi, I'évolution du SHBO au quatrieme trimestre de 1998
(nouvelle enquéte) est celle de septembre a décembre 1998,
alors que celle du troisieme trimestre de 1998 (ancienne
enquéte) était celle de juillet a octobre 1998. Ce changement
de calendrier de la nouvelle enquéte Acemo conduit a intégrer
la revalorisation annuelle (au 1er juillet de chaque année) du
SMIC au troisieme trimestre de I'année et non plus au
deuxieme.
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salaire mensuel de base. Dans ces conditions, & mé-
thodol ogie constante et sans tenir compte des effets
de la réduction du temps de travail sur le saaire
horaire, le glissement annuel du SHBO serait de
+1,8% en juin 1999, soit |égérement moins qu’ un an
plustét.

Progression sensible du pouvoir d’achat
dans la fonction publique

L'indice des traitements de la fonction publique a
progresse de 1,5% en glissement annuel alafin de
1998. Cette évolution est due en grande partie aux
augmentations générales (0,8% au ler avril 1998 et
0,5% au ler novembre 1998) prévues par |’ accord
sur le dispositif salarial 1998-1999. En outre, des
mesures ont été prises en faveur des bas salaires :
attribution de points d'indice, relévement destraite-
mentsindiciairesbrutsdetelle sorte qu’ aucun ne soit

inférieur au SMIC, amélioration des perspectives de
carriére pour les agents de la catégorie C. L' impact
de ces mesures, qui ont pris effet le ler juillet 1998,
aatteint 0,2%. Autotal, le salaire moyen par téte des
agents de I’ Etat (hors “emplois-jeunes’) aurait aug-
menté de 2,5% environ, en moyenne annuelle, en
1998, aprés 1,3% en 1997, soit une augmentation du
pouvoir d achat du salaire moyen par téte (SMPT) de
1,8% en 1998, apres 0,1% en 1997.

L'indice des traitements de la fonction publique de-
vrait progresser en glissement annuel de 1,9% en
1999. L’ accord sur le dispositif salarial prévoit en
1999 des augmentations générales de 1,8% environ,
dont 1,3% de reval orisation du point fonction publi-
que (0,5% au ler avril et 0,8% au ler décembre), le
reste correspondant a un relévement uniforme des
grillesindiciaires. Outre cesmesures générales, I’ ac-
cord prévoit des dispositions en faveur des bas
salaires (+0,1% au ler juillet 1999). m
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Revenus des ménages

Le pouvoir d achat du revenu des ménages a nota-
blement accél éré en 1998. Sa progression a avoisiné
3,5% en moyenne annuelle, apres +2,5% environ en
1997. 11 a principalement bénéficié de la croissance
vive des revenus d’ activité, stimulés par I’emploi, et
dutassement desprix alaconsommation. Au premier
semestrede 1999, leralentissement del’ activitéains
quel’ arrét dela désinflation devraient entrainer une
croissance moinsvive du pouvoir d’ achat du revenu,
aun rythme annuel d’ environ +2,5%.

Le dynamisme de I’ emploi, en raison de son impact
sur la croissance des revenus d' activité, atrés large-
ment soutenu le revenu des ménages en 1998. Les
revenus financiers sont également restés tres dyna-
miques. Ainsi, malgré une croissance stable des
prestations sociales et une |égere accélération des
prélévements résultant du dynamisme de I’ activité,
le revenu disponible brut des ménages (RDB) a
accéléréen 1998 (+3,9% en moyenneannuel le, apres
+3,4% en 1997). En termes rédls, cette accélération
du revenu nomina sest trouvée amplifiée par le
ralentissement des prix.

Au premier semestre de 1999, |e ralentissement des
revenus d' activité et la modération des prestations
sociales péseraient |égérement sur le RDB. Lacrois-
sancedesrevenusfinanciersresterait ferme. Autotal,
la progression du revenu serait de I’ ordre de 3% en
rythme annuel et celle du pouvoir d’ achat de 2,5%.

Vers un léger ralentissement des
revenus d’activité

Les revenus d activité ont éé trés dynamiques en
1998 (+3,9% en moyenne annuelle, aprés +2,6% en
1997). Sur le champ des entreprises non financieres
non agricoles(ENFNA) horsGEN, lamassesalariale
s'est vivement accrue (+4,1%, aprés +3,1% en
1997). Cedynamismes explique par I’ augmentation
des effectifs salariés (+2,2% en moyenne annuelle,
aprés +0,8% en 1997), aors que les salaires nomi-
naux ralentissent |égérement dans ce secteur (+2,2%
pour le Salaire Horaire de Base Ouvrier®, apres
+2,8% en 1997). Lamasse salariale danslafonction
publigue a également nettement progressé (+3,3%,

(1) Le suivi du SHBO remplace celui du Taux de Salaire
Horaire ouvrier (TSH) depuis octobre 1998.

DE LA MASSE SALARIALE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES

A CELLE REGUE PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glissements annuels Moyennes annuelles
1997 1998 1 1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
17 s. 2" s. 17 s, 2"s. 1°'s.
Entreprises non financiéres (66 %) 1,5 1,9 1,9 2,2 1,7 2,7 3,5 4,1 2,7 3,0 3,9
dont : ENFNA® hors GEN® (60 %) 15 19 2,0 2,3 1,8 2,8 37 44 2,8 31 41
GEN® (5 %) 0,8 0,9 0,5 0,7 1,0 1,9 18 1,4 2,3 16 13
Agriculture (1 %) 2,0 2,0 13 15 14 1,0 4,1 2,9 0,2 35 31
Entreprises d'assurances, organis-
mes et administrations privées (5 %) 1,4 0,4 1,5 2,0 1,6 3,8 15 4,0 3,0 2,4 2,7
Administrations publiques (27 %) 0,9 1,3 1,8 1,7 1,5 2,4 2,5 33 33 2,1 33
Ménages hors El (1,8 %) 1,8 6,8 2,4 4,2 2,0 9,7 8,4 6,6 9,8 9,1 8,0
Masse salariale brute regue
par les ménages (100 %) 1,3 1,7 1,8 2,0 1,7 2,8 3,3 3,9 29 2,9 3,7

[ Prévision

NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 1996.
(1) Entreprises non financiéres non agricoles.

(2) Grandes entreprises nationales.
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REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glissements annuels Moyennes annuelles
1997 1998 [ 1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
1% S. 2Ms. 17 s, 2Ms. 1¥'s.

Salaires bruts (54 %) 1,3 1,7 1,8 2,0 1,7 2,8 3,3 39 29 29 3,7
Prestations sociales (36 %) 1,3 2,8 0,8 2,1 1,0 3,0 4,4 31 3,7 33 33
Excédent brut des ménages (26%) 1,1 1,9 2,4 2,7 1,9 2,3 3,6 53 2,5 2,7 4,7
Revenu de la propriété et de
I'entreprise et Assurance (7,0 %) 5,8 3,7 49 2,7 3,3 34 10,2 7,1 29 9,2 8,3
Prélévements sociaux
et fiscaux (-23 %) 1,1 -0,5 2,3 53 15 7.4 0,8 7,9 6,2 31 4,7
dont : Cotisations

des salariés (-9,6 %) -51 2,1 -17,9 -6,4 3,0 3,6 -2,9 -23,2 4,8 -3,3 -19,7

Cotisations

des non salariés (-2,4 %) -1,3 05 | -211 2,2 30 | 131 59 | -189 79 09 | -205

Impéts sur le revenu

+CSG (-11 %) 6,9 -2,6 23,6 12,1 0,7 9,7 58 38,7 71 9,3 29,3
Revenu disponible brut (100 %) 1,7 2,8 1,7 1,5 1,7 1,8 4,9 3,3 2,4 3,4 39
Prix de la consommation des
ménages (comptes trimestriels) @ 0,6 0,2 0,1 0,1 0,4 1,6 0,7 0,1 1,8 1,0 0,2
Pouvoir d'achat du RDB 1,1 2,6 1,7 1,4 1,3 0,2 4,1 3,2 0,6 2,4 3,7

[ Prévision

NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de I'année 1996.

(1) Déflateur de la consommation des ménages, calculé comme le rapport entre la consommation en francs courants et la consommation aux prix de I'année 1980.
Son évolution peut présenter des écarts avec celle de I'indice des prix a la consommation. Sur I'année 1998, I'évolution du déflateur est inférieure a celle des prix a la
consommation. Au premier semestre de 1999, elle devrait étre en revanche un peu supérieure.

S

création des emplois-jeunes et de la revalorisation
desindices bruts de traitement (+0,8% au 1€ avril et
+0,5% au 1 novembre). Enfin, le revenu des non-
salariés a également bénéficié du dynamisme de
I"activité et I’ excédent brut d’ exploitation des entre-
preneurs individuels aurait progressé de +4,4% en
1998, aprés +1,4% en 1997.

Au premier semestre de 1999, on attend une crois-
sance plusmodérée del’ emploi et, dansune moindre
mesure, des salaires. La masse sdlariale dans le
champ des ENFNA hors GEN devrait donc légére-
ment ralentir. Aprés avoir dépassé 4% en rythme
annuel au deuxiéme semestre de 1998, sa croissance
serait |égerement inférieure au premier semestre de
1999. Leralentissement del’ activité péserait davan-
tage sur le revenu des entrepreneurs individuels
(+1,3% au premier semestre de 1999, apres +2,8%
au second semestre de 1998). Globalement, lacrois-
sance des revenus d’ activité atteindrait un rythme
annuel de +3% environ.

Modération des prestations sociales

En 1998, laprogression des prestations socialesaété
identique a celle de 1997 (+3,3%).

Lesprestationsversées par labranchefamille sont en
|égérediminution par rapport 21997. Cetteévolution
découle en particulier des mesures d’ économie

fixéespar laloi definancement delaSécurité Sociae
pour 1998 : mise sous condition de ressources des
allocations familiales et restrictions sur les condi-
tions d’'octroi de I'’AGED (Allocation de Garde
d Enfant aDomicile). L es prestations chdmage, mal-
gré une augmentation des versements de I'AUD
(Allocation Unique Dégressive) en fin d’ année, ont
bénéficié en 1998 de la décrue du chémage et de la
stabilisation du flux d’entrée des bénéficiaires de
I’ARPE (Allocation de Remplacement pour I'Em-
ploi). Une évolution démographique favorable a
également permis un ralentissement des prestations
vielllesse. En revanche, les dépenses d' assurance
maladie ont fortement accé éré en 1998. L' Objectif
National de Dépenses Maadie (ONDAM) était fixé
a 614 Mds de F, correspondant & une croissance de
+2,4%. Bien quelesbudgets hospitalierset leshono-
raires des généralistes aient été proches des objectifs
fixés, la croissance des dépenses maladie pour I’ en-
semble desrégimess est finalement é evée a+3,9%.
Cette croissance forte est essentiellement le fait du
secteur des soins de ville.

Le revenu minimum d'insertion (RM1), I’ alocation
desolidarité spécifique (ASS) et I’ alocation d’ inser-
tion (Al), ont été revalorisés de 3% avec effet
rétroactif au 1¢ janvier 1998. Ainsi, un “rattrapage”
aétéaccordépour lesall ocataires présentsen novem-
bre ou décembre dans cesdispositifs. Ce“ rattrapage’
s édeve aenviron 1,7 Md de F versés en décembre.
Ajoutéalamajoration del’ ARS (Allocation de Ren-
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LES TRANSFERTS SOCIAUX REGUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glissements annuels | Moyennes annuelles
1997 1998 1999 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
1s. | 2¥s. | 1¥s. | 2"s. | 1%s.
Prestations sociales regues
par les ménages (100 %) 1,3 2,8 0,8 21 1,0 3,0 4,4 31 3,7 3,3 33
Versées par les organismes
de Sécurité Sociale (76 %) 2,2 2,4 1,1 1,4 1,7 3,7 54 2,5 4.8 4,1 3,0
dont : Régime général (42 %) 16 25 11 13 18 3,0 52 2,1 4,1 3,4 3,0
Versées directement
par les employeurs (13 %) -1,7 1,7 1,6 1,9 1,9 3,1 -1,9 4,2 3,0 -0,3 34
Autres prestations versées
par les administrations (11%) -1,8 7,1 -2,4 7,5 -4,3 -2,0 4,4 6,0 -2,3 2,6 4,7
Total des préléevements sociaux 2,1 1,7 2,0 3,4 2,0 54 3,7 55 4,7 4,3 4,6
Cotisations sociales effectives versées
par les ménages (100 %) -0,6 1,7 -6,1 -0,2 2,4 5,2 1,0 -6,3 51 1,0 -5,4
dont : Cotisations des employeurs @ (59%) 1,9 1,7 2,0 2,2 2,2 5,0 42 4,2 4,9 3,3 4,0
Cotisations des salariés (33 %) 51| 21 |-179 | 64| 30| 36| 29 |-232 | 48| -33|-197
Cotisations des non salariés (8 %) -1,3 | 05| -21,1 2,2 30 | 131 | 59 |-189 7,9 0,9 | -20,5

[ Prévision

NB : les données entre parenthéses donnent la part du poste dans le total en 1996.

(1) Les cotisations employeurs sont a la fois regues et versées par les ménages en comptabilité nationale ; elles n'ont donc pas d'effet sur le revenu disponible brut.

trée Scolaire), verseeen grandemajoritéautroisieme
trimestre, il explique la hausse des prestations socia-
les au second semestre de 1998.

En 1999, |es prestations social es devraient connaitre
un ralenti ssement imputableal’ évolution des dépen-
ses d’'assurance maladie. En effet, la loi de
financement de la Sécurité Social e pour 1999 prévoit
un rétablissement descomptesfondéengrande partie
sur la maitrise des dépenses de santé. L'ONDAM a
ééfixéa+2,6% de croissance par rapport aux objec-
tifs initiaux de 1998. La “contribution
conventionnelle” a la charge des médecins a été
déclarée anticonstitutionnelle, mais il reste le prin-
cipe des “lettres-clés flottantes’” comme outils de
régulation. Les prestations vieillesse devraient pour-
suivre leur ralentissement. En revanche, les
prestations chdmage accéléreraient en 1999. Cette
évolution s expliquerait, d’ une part, par lareconduc-
tionet |’ dargissement del’ ARPE et, d’ autre part, par
un effet de structure : le vieillissement de la popul a
tion indemnisée du fait de |'accroissement du
nombre de chdmeurs relativement agés, qui bénéfi-
cient d'indemnités plus élevées. Par ailleurs, les
prestations familiales devraient connéftre une forte
croissance, en raison du rétablissement de I’ univer-
salité des allocations familiales. Cet accroissement
est du méme ordre de grandeur que celui de I’ impbt
sur le revenu associé a |’ abai ssement du plafond du
quotient familial : globaement, le revenu des ména-
ges ne devrait pas étre affecté par cette opération.

Les prélévements sur les ménages
suivent les revenus d’activité

En 1998, les prélévements aobligatoires ont accéléré
(+4,7% en moyenne annuelle en 1998, aprés +3,1%
en 1997). Le basculement des cotisations sociales
maladie sur laCSG s est traduit par une légére aug-
mentation des prélévements sur le revenu des
ménages, mais|’ accél ération observée provient prin-
cipalement de la progression des revenus d’ activité.

En 1999, les taux de cotisation du régime général
sont inchangés. Outre la baisse du plafond du quo-
tient familial, le Projet de Loi de Finances prévoit
pour 1999 une augmentation de I'impét sur la for-
tune, qui devrait avoir un impact margina sur la
croissance des prél evements obligatoires.

Revenus nets de la propriété et de
I’entreprise toujours en vive progression

Lesrevenus nets delapropriété et del’ entreprise ont
ralenti en 1998, maisleur progression est restéevive
(+5,3% en moyenne annuelle en 1998, aprés +6,9%
en 1997). Ills sont en particulier soutenus par les
dividendes versés aux ménages et les contrats d' as-
surance-vie. Au premier semestre de 1999, les
revenus nets de la propriété et de I’ entreprise de-
vraient rester dynamiques. =
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Consommation et epargne

En 1998, la progression de la consommation des mé-
nages a atteint 3,8% en moyenne annuelle. Les
ménages ont bénéficié d’ un revenu disponible dynami-
que, notamment grace aux créations d’ emploi et ala
baissedel’inflation. llsont réduit leur taux d’ épargne,
comportement favorisé par |la décrue du chdmage. Au
premier semestrede 1999, laprogression delaconsom-
mation pourrait légérement s'infléchir. Dans un
environnement économique un peu moinsfavorable, la
baisse du taux d'épargne sinterromprait. La crois-
sance de la consommation rejoindrait alors celle du
pouvoir d'achat du revenu des ménages, soit 2,5%
environ en rythme annuel.

Une consommation des ménages
vigoureuse en 1998

Laconsommation des ménages a été trés dynamique
au cours de I’ année 1998. Aprés +0,9% en 1997, sa
progression aatteint +3,8% en moyenne annuelle, la
plusforte progression depuis 1986. Cette croissance
vigoureuse s est appuyée sur le dynamisme du pou-
voir d' achat du revenu, qui a augmenté de prés de
+3,5% en 1998, aprés +2,4% en 1997. En outre, la
confiance desménages, stimul ée par labai sse du taux
de chémage, a connu une amélioration continue tout
au long de I'année derniére, atteignant a partir de
I’ été un niveau historiquement haut. En particulier,
I’ enquéte de conjonctureauprésdes ménagesfait état
d’une progression trés sensible du solde d’ opinion
relatif & I’emploi futur. Dans ces conditions, la

CONSOMMATION DES MENAGES

aux prix de 1980
glissement annuel en %

- totale
= produits manufacturés
-+ services
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92 93 94 95 96 97
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prévision au-dela du pointillé

consommation a bénéficié, dés le quatriéme trimes-
tre de 1997, d'une baisse progressive du taux
d’ épargne, favorisée probablement par une atténua
tion du motif de précaution.

La progression de la consommation
rejoint celle du revenu au début de 1999

L esderniéresenquétesde conjoncturedisponiblesne
montrent pasde signed’ un ralentissement marqué de
laconsommation. En particulier, ladynamique dela

CONSOMMATION TOTALE (Y COMPRIS NON MARCHANDE) ET PRINCIPALES COMPOSANTES

(évolution en %)

; Glissements Moyennes

Moyennes semestrielles annuds amudies
1997 1998 _ 1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998

1°s. 2"s. 1 s. 2"s. 1°s.

Consommation totale -0,1 1,7 2,0 1,7 1,3 1,8 2,5 3,5 2,0 0,9 3,8
- Alimentation (19,1 %) 0,5 0,9 0,4 13 1,0 0,8 15 1,6 0,1 0,8 15
- Energie (8,8%) 2,2 1,3 1,1 2,5 1,1 33 2,4 6,7 32 -15 31
- Services (41,6%) 0,8 1,3 2,2 11 1,7 2,4 2,5 3,1 2,5 1,7 3,4
- Produits manufacturés (30,5%) -1,0 3,1 3,1 2,4 0,9 1,2 4,5 4,4 2,1 0,3 59
dont : Durables (9,4%) 7.4 72 44 6,3 01 21 4.9 9,4 55 -4,4 114
Textile-cuir (5,9%) 2,0 0,9 3,4 -0,5 1,6 16 4,5 01 05 11 2,7
Autres (15,2%) 1,7 23 2,1 1.2 1,2 0,5 4,3 3,0 1,2 2.9 39

l:l Prévision

NB : Les données entre parenthéses donnent la part du poste en 1996.
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confiance des ménages n’ a pas été affectée par |’ ex-
tension delacriseinternationale ni par les premiéres
informations sur la dégradation de I’ activité indus-
trielle, connues dés le troisiéme trimestre. De fait,
depuis la mi-1998, on peut observer un phénomeéne
inédit de déconnexion entre le moral desindustriels
et celui des ménages. Cette déconnexion a persisté
en début d’'année. En janvier puis février, I’ enquéte
témoigne d' une nouvelle amélioration du solde
d’ opinion sur I’ opportunité d’ acheter. 11 semble que
I arbitrage favorable ala consommation doive beau-
coup ala poursuite de I'amélioration du marché de
I’emploi.

Toutefois, le ralentissement marqué de I’ activité in-
dustrielledepuis!’ é&édernier devrait serépercuter au
premier semestre de 1999 sur le rythme des créations
d’ emplois. Dansun contexte demodération salariale,
le revenu disponible brut des ménages devrait donc
raentir. De plus, sa progression en termes réels ne
serait plus favorisée, comme en 1998, par la désin-
flation, qui semble avoir pris fin cet hiver. Aing, la
progression du pouvoir d achat devrait étre un peu
moins dynamique, rejoignant un rythme annuel de
I"ordre de 2,5% au premier semestre de 1999. En
outre, le dynamisme de |’ emploi ne serait plus suffi-
sant pour assurer un recul sensible du taux de
chémage, ce qui pourrait s accompagner d' un arrét
delabaisse de I épargne de précaution.

Au total, aprés avoir progressé a un rythme annuel
supérieur a4% delami-1997 alami-1998, laconsom-
mation acommenceé araentir au second semestre de
1998, s'inscrivant sur un rythme voisin de 3%. Elle
devrait encore |égérement ralentir, pour atteindre au
cours du présent semestre un rythme proche de cel ui
du pouvoir d’ achat, soit 2,5%. Le taux d’ épargne se
stabiliserait aux alentours de 14,2%.

Forte progression de la consommation
des ménages en produits manufacturés

Laconsommation des ménages en produitsmanufac-
turésaprogresse de 5,8% en 1998. Cetteforte hausse
sexplique en premier lieu par la progression des
achats d' automobiles. Malgré un profil heurté, sans
doute di a la sensihilité des achats a I’ organisation
d' opérations de promotion exceptionnelles ou au
lancement de nouveaux modées, le volume desim-
matriculations mensuelles est passé d'environ
150 000 a la fin de 1997 a 165 000 au quatriéme

CONSOMMATION (aux prix de 1980) ET
INDICATEUR DE CONFIANCE DES MENAGES
6 _glissemem annuel en % solde résumé d'opinions, CVS, en %_ s

~ indicateur de confiance --->
|~ = <-51 consommation

/J \/ —-15

‘ } —-20
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trimestre de 1998. De méme, les achats de biens
d éectronique grand public ont progressé de fagcon
vigoureuse (+18% sur I’ensemble de I'année), en
partie sous I'impulsion de la Coupe du monde de
football en France, mais surtout grace aux achats de
produits informatiques et de téléphones maobiles. En
prés d' un an, le taux d’ équipement des ménages en
micro-ordinateurs a progressé de 3 points pour at-
teindre 19% en juin 1998. Concernant lestél éphones
mobiles, letaux d' équipement aquasiment doubléen
1998 pour atteindre 20% environ au début del’ année
1999. Cette diffusion a été favorisée par des baisses
de prix pratiquées dans la grande distribution.

L esproduits manufacturés plustraditionnel sont éga-
lement bénéficié du contexte favorable a la
consommation en 1998. Aingi, les achats d' habille-
ment-cuir ont progressé de +2,7%. De méme, les
achats de meubles et d appareils e ectro-ménagers
du foyer ont également été dynamiques (+3,9%), et
ceaprestroisannéesde quasi-stagnation. Lesprofes-
sionnelsfont état dans ces deux secteursdu retour de
la clientéle vers des produits de qualité supérieure,
ce qui explique une partie des hausses observées.

Au premier semestre de cette année, la consomma:
tion de produits manufacturés devrait continuer de
progresser, quoiqu’a un rythme sans doute un peu
moins vigoureux qu’ en 1998, al’image de la consom-
mation totale. L’ observation des taux d’ équipement
en produitsinnovants dans|es paysou leur diffusion
a été précoce laisse a penser que ces taux d’ équipe-

TAUX D’EPARGNE

(en %)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1997 1998 1999 | 1997 | 1998 | 1999
1°s. 2"s, 1¥s. 2"s, 1¥s.
Taux d’'épargne 14,2 14,9 14,6 14,3 14,3 14,5 14,4 14,3
Taux d’'épargne financiere 7,5 8,1 79 7,8 7,7 7,8 7,8 7,7
[ Prévision
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ment devraient encore sensiblement s accroitre en
France cette année. En particulier, la poursuite des
baisses de prix devrait permettre de toucher une
clientéle de ménages plus modestes.

Engouement pour les services de loisir
et de tourisme

Laconsommation de services aététirée en 1998 par
I’ augmentation desdépensesdeloisir et tourismedes
Francais. Les dépenses en hotels-cafés-restaurants
ont progresse de +3,8%, aprés +2,2% en 1997. Les
transports ont bénéficié de lahausse delafréguenta
tion des services ferroviaires, dopée par le
développement du trafic sur les TGV européens. Le
trafic detransport aérien aéga ement cri aunrythme
soutenu (+4,8%). Enfin, la consommation de servi-
ces de télécommunications est marquée par le
dével oppement delatéléphonie mobile et les baisses
detarifs danslatééphonie fixe.

EPARGNE DES MENAGES

en % du revenu disponible brut

15— —15
I
13 P 13

= épargne totale

|
1= !
|
|
|

= épargne financiére

|
|
i —15
|
|

3= —3

91 92 93 94 95 96 97 98 99

source : comptes trimestriels, INSEE
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Au début de cette année, ces tendances devraient se
poursuivre. Les consommations en services de télé-
communications devraient continuer a enregistrer
des taux d'évolution trés soutenus. Il en serait de
méme pour les services de téévision, tirés par le
développement du satellite. m
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Investissement

Le ralentissement de I’ activité observé au second
semestre de 1998 se propage a |’ investissement des
entreprises. Néanmoins, ses effets seraient atténués
en raison dela bonnetenue des mises en chantier, de
larelative protection dont bénéficierait letertiaire et
d’ une conjoncture encore favor able pour la branche
automobile. Dans les mois qui viennent, la détente
monétaire de la fin del’ année derniére et un rebond
del’ activité contribueraient au redressement del’in-
vestissement.

L'investissement ralentit...

L’ investissement des entreprises (SQS-EI) a ralenti
au second semestre de I’ année derniére. Sa progres-
sion (en rythme annualisé) est passée d’ environ 8%
au premier semestre de 1998 a 4% au second. Cette
évolution tient au ralentissement de |’ investissement
des entreprises en biens d' équipement, continu de-
puislafin de 1997.

L’ évolution de I'investissement en produits manu-
facturés s'explique par la baisse du rythme de
I activité des entreprises selon un mécanisme accé-
|érateur traditionnel, ainsi que par ladégradation des
perspectivesdeschefsd entreprisealafin del’ année
derniere. Apréss étreélevéaplusde 11% alafindu
premier semestre de 1998, son glissement semestriel

EVOLUTION COMPAREE DE L'INVESTISSEMENT EN BGCA
ET EN PRODUITS MANUFACTURES DES SQS-EI
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est revenu a pres de 4% alafin du second semestre.
Ce ralentissement se serait poursuivi au début de
1999. Cependant, en phase avec |e redressement de
I’ activité, I’ investissement en produits manufacturés
pourrait redevenir plus dynamique au milieu de
1999. Laforte progression des mises en chantier se
traduirait en outre par la poursuite de la progression
de |’ investissement en batiment : son glissement se-

INVESTISSEMENT PRODUCTIF DES ENTREPRISES

(volumes aux prix de I'année précédente, évolutions en %)

Secteurs (et pondérations (V) 1994 1995 1996 1997 1998

Grandes Entreprises Nationales (12,0 %) -21,8 -4,9 8,5 4,2 9,4
Entreprises du secteur concurrentiel (88,0 %) 4,9 4,6 0,0 -0,5 5,6
Agriculture (6,0 %) 9,9 8,2 3,7 -1,0 0,5
Industrie (28,7 %) 54 04 2,1 0,6 8,0
dont industrie manufacturiére (22,6%) 7,3 6,4* 3,2 1,6 7,0
Commerce - Services (50,6 %) 4,6 7,3 -1,1 -1,2 5,0
Batiment - Travaux publics (2,7 %) -1,7 -6,7 -9,0 2,2 3,8
Ensemble des SQS-EI (prix de I'année précédente) 0,9 35 0,9 0,0 6,1
Ensemble des SQS-EI (prix de 1980) 1,3 3,8 1,1 0,0 6,4

Prévision
(1) Structure de l'investissement en valeur en 1997.

(*) Le fort décalage observé en 1995 entre I'industrie dans son ensemble et I'industrie manufacturiére tient aux industries agro-alimentaires et a I'énergie dont I'investis-

sement baisse respectivement de 15% et 33%.
Source : Comptes Nationaux Annuels.
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mestriel atteindrait prés de 6% a la fin du premier
semestre de 1999, apres s étre élevé a 5% environ a
lafin du second semestre de 1998.

... principalement dans l'industrie hors
automobile

Leraentissement del’ investissement est principale-
ment le fait des entreprises de I'industrie. La
modération du ralentissement dont fait état I’ enquéte
de conjoncture sur les investissements dans |’ indus-
triedejanvier 1999 (+5% prévu pour 1999, apres 8%
en 1998) tient pour I’ essentiel au secteur de I’ auto-
mobile. Dans cette branche, |’investissement
augmenterait en effet fortement en 1999. Dans les
autres secteurs (biens intermédiaires, biens d’ équi-
pement professionnel et biens de consommation),
I"investissement ralentirait trés sensiblement : son
augmentation, d’ environ 10% en 1998, serait del’ or-
dre de 3% en 1999. Ce ralentissement serait
concentré en début d’ année.

Ce décalage entre le secteur automobile et les autres
secteursindustriels, est arapprocher deleursrythmes
d activité. Dans |I’automobile, I'activité, qui s est
redressée depuis la mi-1997, a atteint un rythme de
croissancetréssoutenu qui nes' est pasdémenti. Face
aune demande particulierement vive, tant intérieure
(le glissement annuel desimmatriculations est supé-
rieur a 10% depuis mai 1998), qu’ extérieure (le
glissement annuel des exportations de matériel de
transport aété del’ ordre de 20% au cours des quatre
trimestres de 1998), les entreprises du secteur auto-
mobile sont confrontées a des goulots de production
et aune augmentation du taux d’ utilisation des capa-
cités productives qui lesincite ainvestir.

A I'opposé, dans les autres secteurs industriels, le
rythme del’ activité a sensiblement ralenti au second
semestre de 1998. Ce ralentissement, observable de-
puis le début de 1998 dans les hiens intermédiaires
et lié notamment alacrise asiatique qui s’ est déclen-
chéeal’ automne 1997, est plusrécent danslesautres
secteurs. Les secteursdeshiensintermédiaires et des
biens d’ équipement professionnel, fortement expor-
tateurs (la part de leur chiffre d affaires a
I’ exportation s é eve respectivement a 30% et 40%
environ), ont subi le ralentissement de I’ activité en
Europe et, plus largement, celui de I’ activité mon-
diale. La forte progression de la demande des
meénages en biens d’ équi pement ménager et en biens
de consommation courante au premier semestre de
1998 a bénéficié au secteur des biens de consomma-

tion malgré le choc extérieur. La dégradation des
perspectives de demande au second semestre aaffec-
té I'investissement des entreprises de cette branche.
Larobustesse delaconsommation desménagesfran-
cais et européens au premier semestre de 1999
pourrait cependant conduirelesindustrielsarevoir a
la hausse leurs dépenses d’ équipement.

Progression maintenue dans le tertiaire

L eralentissement del’ investissement seferait moins
sentir dansletertiaire danslamesure ou I’ activité de
celui-ci, beaucoup plustournée versle marchénatio-
nal, est mieux protégée des aléasextérieurs. Dansles
services, les enquétes de conjoncture font état d’ un
maintien du rythme élevé de I activité jusqu’ alafin
de I’année derniére. Les perspectives pour le début
de cette année se sont, il est vrai, dégradées. Néan-
moins, le ralentissement del’ activité, s'il venait ase
matérialiser, pourrait n’ &re que modéré. En effet, les
services aux entreprises, liésal’industrie, se rétabli-
raient avec celle-ci. De plus, les services aux
ménages bénéficieraient de la bonne tenue de la
consommation des ménages au cours du premier
semestre.

Par ailleurs, leredressement desloyers, concomittant
avec celui des prix de I'immobilier et, plus large-
ment, avec le redressement du marché de
I"'immobilier, a favorisé I'investissement des entre-
prises du secteur de la location immobiliere. Mais,
lesmisesen chantier de batiment HLM sont toujours
atones, comme le suggére latendance alabaisse des
misesen chantiersdelogementsqui sont financés par
PLA. Dansle commerce, en réponse alaforte crois-
sance de la consommation des ménages en 1998, les
mises en chantier de bétiment se sont redressées tout
au long de I’année derniere : alors qu’elles avaient
diminué en 1997 de prés de 20% par rapport 1998,
elles ont progressé de plus de 20% I’ année derniére.

Attentisme dans I'agriculture

En forte accél ération alafin del’année derniére, les
misesen chantier de batimentsagricol esont augmen-
té, en moyenne annuelle, de prés de 8% en 1998,
alorsqu’ ellesavaient diminuéen 1997. Maisl’inves-
tissement de I’ agriculture pourrait cependant rester
atone cette année, en raison notamment d' un certain
attentisme des agriculteurs devant la réforme de la
PAC, comme ce qui avait éé observé lors de la
précédente réforme en 1992. »
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Stocks

Favorable au début de 1998, le comportement de
stockage des entreprises s est inversé en coursd’ an-
née : les contributions des variations de stocks a la
croissance du PIB, en moyenne semestrielle, sont
passées de pres de +0,4 point au premier semestre a
-0,4 point au second. Cette évolution s explique lar-
gement par le retournement des anticipations des
industrielsimputable au ralentissement del’ activité.
En raison de perspectives toujours peu favorables
dansl’'industrie, lacontribution desstocksalacrois-
sancedu PIB serait de-0,3 point au premier semestre
de 1999.

Déstockage de produits industriels

Sur I'ensemble de I’année 1998, dans un contexte
d'anticipations de prix déprimées, les variations de
stocks de produits manufacturés ont suivi le profil de
I"activitéindustrielle, en dépit de stocks particuliére-
ment heurtés dans la branche automobile. Jusqu’'a
I"été, les industriels anticipaient une forte progres-
sion de leur activité et, bénéficiant d’ un contexte de
demande porteur, éaient incités a constituer des
stocks. Leretournement progressif desanticipations,
perceptible dansles enquétes de conjoncturedesjuin
1998, puis leur dégradation plus rapide a partir de
septembre, a conduit les entreprises a modifier radi-
calement leur comportement de stockage. Dans un
environnement de demande incertain en raison du
ralentissement del’ activitéen Europe, lesentreprises
ont adopté une attitude plus prudente qui lesaincités
adéstocker. L’ opiniondesindustrielssur leursstocks
de produits finis refléte bien cette évolution. lls

CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS
AUX EVOLUTIONS DU PIB MARCHAND
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étaient jugés de plus en plus |égers pendant les pre-
miers moisde |’ année 1998. En revanche, ilsont é&é
considéréscomme pluslourdsapartir delami-1998.

Le comportement de stockage continuerait de peser
sur lacroissanceen début d’ année 1999. Lapoursuite
du ralentissement de lademande adressée aux entre-
prises industrielles, nettement perceptible dans les
derniéres enquétes de conjoncture, et des anticipa-
tions de prix mal orientées expliqueraient ce
mouvement.

Leralentissement industriel observédans!’ ensemble
de la zone euro devrait conduire les entreprises ay
adopter un comportement assez similaireacelui que

STOCKS DE PRODUITS MANUFACTURES

1995 | 1996 | 1997 | 1998 1997 1998 1999
1 s, 2"s. 1 s, 2"s. 1 s.
7,7 -25,1 -14,6 -2,7 | Variations de stocks en Mds de F 1980 -9,0 -5,7 1,9 -4,6 -13,6
Contribution des variations de stocks a I'évolution de la
0,7 -1,9 0,6 0,6 | production manufacturiére (en points) 0,4 0,4 0,8 -0,7 -0,9
[ Prévision
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I’ on observe en France. Ce serait en particulier le cas
pour I’ Allemagne, I’ Itdie et le Bénélux, pays pour
lesquelsles enquétes de conjoncture font état d’ anti-
cipations peu favorables en raison d'une activité
atone en début d’ année. En revanche, en Espagne, ou
la conjoncture est mieux orientée, le comportement
de stockage serait plus favorable ala croissance.

Comportement de stockage défavorable
dans les biens intermédiaires

En 1998, les entreprises de la branche des biens
intermédiaires ont é&té les premiéres a subir leralen-
tissement de I’ activité industrielle suite a la crise
asiatique. Cependant le déstockage n’a pas été im-
portant avant la fin de 1998, notamment en raison
d'anticipations de demande qui sont restées bien
orientéesjusqu’ aumilieu d’ année, d’ apréslesenqué-
tesde conjoncture. En conséquence, lesvariationsde
stocks, porteuses en début d’ année 1998, n’ ont pesé
sur lacroissance qu’ au second semestre. Au premier
semestre de 1999, les anticipations restant mal orien-
tées, les variations de stocks seraient encore
défavorables.

En 1998, dans la branche des biens d’ équipement
professionnel, lesvariations de stocks ont fai blement
contribué a la production. Jusgu’a I'automne, des
perspectives bien orientées ont encouragé les entre-
prises a stocker. Le fort déstockage intervenu au
troisiemetrimestre apparait comme atypiqueet s ex-
plique par des exportations exceptionnelles (Airbus
notamment). Par suite du ralentissement de |’ activité
en Europe, les entreprises ont revu a la baisse leurs
prévisions de dépenses d’ équipement pour cette an-
née, comme en témoignent les enquétes de
conjoncture européennes sur I’investissement. Les
anticipations des entreprises de la branche des biens
d’ équipement professionnel resteraient par consé-
guent dégradées et les stocks se réduiraient encore
vivement au premier semestre de 1999.

L e décalage entre la consommation et la production
d’ automobiles en 1998 explique le profil des varia-
tions de stocks un peu heurté dans cette branche. La
faiblesse de la demande au deuxieme trimestre, lar-
gement compensée au troisieme, a conduit les
industrielsalisser ces a-coups par leursstocks. Dela
méme maniére, laforte progression delaproduction,
aors gque les immatriculations marquaient le pas, a
conduit au fort stockage de véhicules automobiles
intervenu au quatriéme trimestre. Cette évolution
devrait étre compensée dés le premier trimestre de
1999. Au total, au premier semestre de 1999, les
contributions des variations de stocks devraient étre
assez nettement négatives dans cette branche.

NIVEAU DES STOCKS EN PRODUITS MANUFACTURES

(opinion des chefs d’entreprise)
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Malgré des profils sectoriels heurtés des variations
de stocks, qui se sont en partie compensés, I’ année
1998 a donc été marquée par un mouvement de
stockage au premier semestre, puis de déstockage au
second. Celui-ci pourrait s accentuer au début de
1999, d' autant plus que les variations de stocks dans
lesbranchesdesbiensintermédiaires et del’ automo-
bile joueraient dans le méme sens. Néanmoins, il
S atténuerait en milieu d' année, en phase avec la
reprise de I’ activité.

Restockage dans le secteur du logement

L’ activité dans la branche de la construction immo-
biliere est trés dynamique depuisquelquesmois. Elle
bénéficie notamment de la bonne orientation de la
demande des ménages en logements individuels et
collectifs. Les délais existant entre le dépbt et I’ ob-
tention de |’ autorisation d’ une part et lalivraison de
logements d’ autre part a empéché ce secteur, dépri-
mé depuis quelques années, de faire face trés
rapidement a la vigueur de la demande enregistrée
depuis le début de 1998. Ainsi, les stocks de loge-
ments collectifs détenus par les promoteurs se sont
encore contractés pour atteindre un niveau tres bas
en milieu d'année. C’est seulement a partir du troi-
siéme trimestre de 1998 qu'ils se sont stabilisés.
Dans un contexte de demande toujours porteur, les
promoteurs devraient étreincités areconstituer leurs
stocks dans |es prochains mois. =
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Production

L’ activité économique a ralenti au second semestre
de 1998, apres avoir été tres dynamique au premier.
Ce ralentissement tient essentiellement & I’industrie
manufacturiére, affectée d'abord par celui de la
demande extérieurepuisintérieure. 11 s’ est répercuté
sur I'activité de transport de marchandises et de
commerce de gros. En revanche, la branche des
servicesa ététresdynamiquetout aulong del’ année,
soutenue par la consommation des ménages mais
aussi par la demande de la part des entreprises, en
liaison notamment avec |’adaptation a I’euro et le
passage a I’ an 2000.

Au premier semestrede 1999, seulel’ activité dansla
construction progresserait encorefortement : la pro-
duction manufacturiére se stabiliserait et I’ activité
dans les services pourrait ralentir.

Ralentissement dans I'industrie

L’ activité dans I’ industrie manufacturiere aenregis-
tré uneforte croissance en 1998 (+5,2% apres+4,7%
en 1997), mais cette évolution en moyenne annuelle
masgue un net ralentissement intervenu en milieu
d’année et qui s est probablement encore accentué
au début de 1999. Revenant de 5,1% alami-1998 a
3,3% enfin d’'année, le glissement annuel ne devrait
plus étre que de 0,7% alami-1999. L’ activité pour-
rait néanmoins se redresser en milieu d’ année.

Au premier semestre de 1998, le dynamisme de la
demande intérieure avait permis une croissance en-
core vive de la production manufacturiére, malgré
I”ampleur du choc extérieur. Au second semestre, la
contribution des échanges extérieurs s est un peu
améliorée, dufait du ralentissement desimportations
a partir de I'été et d' opérations exceptionnelles a
I’ exportation. La demande intérieure a, quant a elle,
été marquée par le raentissement de I'investisse-
ment, par un affaiblissement passager de la
consommation en hiens d équipement du foyer t,
surtout, par un comportement de stocksrestrictif. Au
début de cette année, laprogression delaconsomma-
tion n’ a probablement pas suffi & empécher un repli
de I’activité du fait d’une nouvelle contraction des
stocks, mais la production devrait rebondir avant le
milieu del’année.

En 1998, la conjoncture dans la branche de I’ auto-
mobile et du matériel de transport a été d un
dynamisme exceptionnel. D’une part, les exporta-

PRODUCTION MANUFACTURIERE
(opinion des chefs d’entreprise)
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tionsont ététrés élevéeset ont soutenu I’ activitétout
au long de I’ année. La forte consommation des mé-
nages au Royaume-Uni et la prime automobile en
vigueur en Italie jusqu’'en milieu d année ont été
relayées par |’ accél ération de la demande de véhicu-
lesen Allemagne. D’ autre part, le marchéintérieur a
été treés porteur en 1998. Les immatriculations de
poids lourds comme de véhicules utilitaires ont net-
tement progressé. Au dela d’un profil heurté di en
particulier a I’ apparition de nouveaux modéles, les
immatriculations de voitures particuliéres ont accé-
[éré pour atteindre un niveau de |’ ordre de 165 000
par mois. Letaux de pénétration desveéhicul es étran-
gers a baissé. Le maintien d’ une demande trés
soutenue, selon les dernieres enquétes de conjonc-
ture, devrait continuer de stimuler I’ activité au
premier semestre de 1999.

La production de biens d’ équipement professionnel
a été trés soutenue en 1998, mais a raenti en fin
d année. En effet au second semestre, |" accél ération
des exportations (essentiellement due a la vente
d’ Airbus) n"a pu compenser le raentissement de
I"investissement des entreprises. Au début de 1999,
la progression de I’ activité devrait continuer d' étre
freinée par lafaible croissance de I’ investissement.

Labranche des biens de consommation a connu une
année de croissance assez soutenue en 1998, mais
son activité araenti en fin d année. La consomma-
tion des ménages, qui a été tres dynamique I’ année

Mars 1999

73



derniére, s'est affaiblie au quatriéme trimestre. Les
exportations ont péti des effets de la crise asiatique.
Au début 1999, ces impacts négatifs provenant de
I" extérieur devraient progressivement s estomper, €,
surtout, |’ activité dans cette branche devrait bénéfi-
cier de lafermeté de la consommation.

Danslabranche des biensintermédiaires, laproduc-
tion a nettement ralenti en 1998. En fait, |’ essentiel
de la croissance en moyenne annuelle était acquis a
la fin de 1997. Ce ralentissement de I'activité,
d'abord lié dlafaiblesse delademande extérieure, a
été accentué par leralentissement del’ activitéindus-
trielle. Les anticipations de prix, trés déprimées, ont
favorisé le déstockage, massif au quatriéme trimes-
tre. Au début de 1999, les enquétes de conjoncture
ne permettent pas d’ anticiper un redressement : les
carnets de commandes, en particulier en provenance
del’ éranger, apparai ssent peu étoffés et |es perspec-
tives de prix de production restent mal orientées.

Les services restent dynamiques

La progression de |’ activité dans les services a été
importante et réguliére en 1998 (+5,5% en moyenne
annuelle, hors servicesfinanciers). Cependant, selon
I’enquéte de conjoncture menée en janvier, elle a
probablement ralenti danslespremiersmoisde 1999.

Dansles servicesaux entreprises, |’ activité aconser-
vé tout au long de I’année un rythme de croissance
élevé. En particulier, dans le secteur du travail tem-
poraire, |’ activité a éé trés dynamique. Dans les
services aux entreprises hors intérim, I’activité a,
selon I’enquéte de conjoncture de janvier, un peu
ralenti au quatriémetrimestre, et ralentirait encore au
premier trimestre. Les activités informatiques reste-
raient dynamiques en rai son des adaptati ons rendues
nécessaires par |’ approche del’an 2000. Dans!’inté-
rim, I activité ralentirait durant les premiers mois de
1999, en ligne avec le ralentissement industriel.

L’ activité des hotels-cafés-restaurants est restée dy-
namique au quatrieme trimestre, et demeurerait bien
orientée durant les premiers mois de 1999. Dans les
services aux ménages, |’ enquéte de conjoncture de

janvier indique que I’ activité a |égérement accéléré
au cours du dernier trimestre 1998. L es perspectives
des entrepreneurs de ce secteur se détériorent.

Essoufflement dans les transports

Lestransports ont bénéficié du contexte économique
favorable du premier semestre de 1998, ceci se tra
duisant par une progression sensible aussi bien des
transports de marchandises que des transports de
passagers. Au second semestre, les transports de mar-
chandises ont nettement ralenti ; le trafic de passagers
est resté soutenu.

Le transport routier de marchandises a progressé de
2,6% |’ an passé. Cette améioration est imputable au
trafic intérieur (+3,4%), tandis que le trafic interna
tional S'est replié. Les frets routiers de produits
manufacturés et de produits alimentaires ont été les
plus vigoureux, mais le transport de matériaux de
construction a également accéléré a partir de I’ été.
Au quatrieme trimestre de 1998, les transports ont
péti de I’ essoufflement de I’ activité industrielle. Les
perspectives des transporteurs routiers pour ce début
d' année laissaient augurer une poursuite de cet es-
soufflement. Le trafic ferroviaire de marchandises
N’ apour sa part pratiquement pas progressé en 1998
apres une forte croissance en 1997.

S'il s'est sensiblement amélioré en 1998 (+5,3%), le
trafic voyageurs de la SNCF s’ est toutefois un peu
dégradéenfind année. Letrafic aérien devoyageurs
aauss connu une forte progression en 1998, aussi
bien sur leslignesinternational es (+5,4%) que sur le
territoire national (+3,3%).

Le commerce de gros refléte la
conjoncture industrielle

Aprés avoir été stimulé par la vigueur de la produc-
tion industrielle au premier semestre de 1998, le
commerce de gros a été affecté par son ralentisse-
ment au second. Le tassement des dépenses
d'investissement a partir de |’ été s’ est répercuté sur
les ventes de hiens d’ équipement. Le commerce de

PRODUCTION MARCHANDE PAR BRANCHE

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glissements annuels Moyennes annuelles

9 A998 L1999 | 1006 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
Agro-alimentaire 0,2 0,9 0,4 0,5 0,5 35 1,3 0,5 25 1,7 11
Energie 0,1 1,7 1,1 -0,7 1,3 54 1,0 0,5 4,0 0,7 1,6
Produits manufacturés 19 3,8 2,6 1,2 -0,3 25 6,7 34 11 4,7 5.2
Batiment - Travaux publics -0,1 0,6 0,6 2,4 3,0 -3,3 0,6 3,9 -3,5 -0,4 2,1
Commerce 0,8 2,0 2,8 3,3 -0,1 1,9 3,2 6,6 1,0 2,3 55
Services y.c. services financiers 3,4 6,1 7,0 7,3 6,4 10,0 10,7 14,7 10,0 8,8 14,2

[ Prévision
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biens intermédiaires destinés a I’ industrie s est net-
tement essoufflé. Trésvivesjusgu’ en ao(t, lesventes
de biens de consommation ont également été plus
modérées en fin d’ année, témoignant du ralentisse-
ment de laconsommation en produits manufacturés.
Les perspectivesdesgrossistes s améliorent pour les
biens intermédiaires non destinées al’industrie, no-
tamment en lien avec le dynamisme de la
construction. En revanche, les anticipationsrel atives
aux biens d' équipement ne suggérent pas de rebond
a court terme de I’ investissement. Les intentions de
commandes de biens intermédiaires pour I'industrie
restent quant a elles déprimées.

Le commerce de détail soutenu par la
consommation

L’ activitédu commercededétail aététrésimportante
sur les trois premiers trimestres de 1998, grace ala
bonne tenue de la consommation des ménages. Les
ventes de biens d' équipement ménager et d' articles
de loisirs ont éé les plus vives, tandis que le com-
merceaimentairerestait trésmodéré. L activité aété
globalement moins soutenue en fin d’ année, en par-
ticulier pour les commerces non spécialisés. Un
redressement au début de 1999 s' esquisseal’ enquéte
defévrier auprésdesdétaillants, mémes'il faut noter
une nouvelle détérioration des perspectives généra-
les d'activité, sur une tendance baissiére depuis le
sommet atteint al’ éé dernier.

Activité trés dynamique dans la
construction

L e secteur de la construction a renoué avec lacrois-
sance en 1998 (+2,1%), aprés six années de baisse
quasi-ininterrompue. La reprise s'est accentuée a
I’été : de 1% alami-98, le glissement annuel de la
production est ainsi passé a3,9% enfind’ année. Les
perspectives des entrepreneurs en début d’ année,
parallélement aux statistiques de permis de cons-
truire sur la période récente, indiquent que I’ activité
devrait conserver un rythme de progression élevé au
premier semestre 1999.

Les mises en chantier de logements ont fortement
progresse en 1998 (+9,3%), aussi bien pour les mai-
sonsindividuelles que pour les|ogements collectifs,
en dépit de lafaiblesse du logement social. Dans un
contexte d’ augmentation du pouvoir d’ achat desmé-
nages et de faible niveau des taux d'intérét, ce
segment aen outre bénéficié de mesures | égislatives
tresfavorables : |" accession ala propriété des ména-
ges a revenu modéré a été encouragée par le prét a
taux zéro, et I’ investissement locatif aété stimul é par
lamesure d’ amortissement Périssol. Pour bénéficier
decelle-ci, lepermisdeconstruire devait é&redélivré
avant lafin de décembre 1998, ce qui explique pour
I" essentiel le bond exceptionnel des autorisations de
misesen chantier alafindel’ annéederniére, et laisse
présager une forte progression des mises en chantier
au premier semestre.

Les mises en chantier de bétiments non résidentiels
ont enregistré une progression de 9,1% en 1998.
Cette progression concerne tout particulierement les
batiments industriels et commerciaux, qui ont béné-
ficiédelabonnetenuedel’ activité et delareprisede
I"investissement. Les mises en chantier de bureauix
remontent également dans un contexte de pénurie de
locaux modernes. Laprogression trésimportantedes
permis de construire pour I’ ensembl e des bétiments
industriels délivrés|’ an passé (+15%) suggéerent une
poursuite de la croissance de I’ activité au premier
semestre, mémesi les perspectivesdesentrepreneurs
dans ce segment sont un peu en retrait par rapport a
I’ été.

L entretien-amélioration a conserveé tout au long de
1998 une progression assez soutenue. Larénovation
deslogements sociaux a été stimulée par labaisse du
taux de TVA. Cette activité a également bénéficié de
diverses réductions d’impdt consenties aux particu-
lierspour destravaux derénovation. Leur reconduite
en 1999, avec en plus un relévement du plafond de
I'une de ces aides intervenu dés octobre, devrait
concourir a une poursuite de cette tendance.

L’ activité dans le secteur des travaux publics a pro-
gressé en 1998. Aprés deux années de baisse, elle a
profité de la forte augmentation de I’ investi ssement
des collectivités locales, tout particuliérement des
communes. L esperspectivespour lesprochainsmois
restent favorables.

Evolutions contrastées dans I'énergie

La production énergétique a progressé, en 1998, de
1,6% en moyenne annuelle, Cette hausse retrace des
évolutions sectorielles contrastées. L e secteur pétro-
lier a bénéficié du dynamisme des activités de
raffinage, en hausse de 3,4%. Cette augmentation
repose principalement sur les carburants sans plomb,
les fuel-oils lourds et le gasoil moteur. Elle s'est
interrompueen fin d’ année, sousle coup d' une chute
des exportations. La production d'éectricité a é&é
guasi-stable en 1998. Celle-ci, aprés une progression
au premier semestre, s est fortement repliée au se-
cond, suite adesfermeturesde centrales. En 1999, la
production d’ énergie ne devrait croitre que modéré-
ment en raison des perspectives modérées de
croissance de la demande.

Croissance limitée de la production
agricole et agro-alimentaire en 1998

En 1998, la production agricole a connu une crois-
sance en volume d’environ 1% par rapport & 1997.
La production de céréales a progressé sensiblement.
En particulier, la récolte de blé a atteint un niveau
exceptionnel enraison derendementsélevéset d’ une
augmentation des superficiescultivées. Enrevanche,
celle de mai's adiminué, suite ala baisse des rende-
ments et des surfaces ensemencées. La production
d'oléagineux s est |égerement réduite. En effet, la
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forte croissance de la production de colzavade pair
avec uneforte bai ssedesrécoltesdetournesol (baisse
des superficies, conditions climatiques particuliere-
ment défavorables). Dans un contexte de demande
intérieure soutenue et de débouchés a |’ exportation
importants, lesprix de ventes ont fortement augmen-
té sur les marchés viticoles en 1998, d' autant plus
gue larécolte de vin accusait un léger repli.

Sur les marchés animaux, la production de bovins
continue d’ &re orientée ala baisse en France, ains
gu'en Allemagne et en Italie, les trois principaux
pays producteurs de |’ Union européenne. La réduc-
tion del’ offre résulte des mesures prises depuis deux
ans dans |le cadre de la crise dela“vachefolle”. Sur
le marché des porcins, laforte augmentation del’ of -
fre, tant en France que danslesautrespaysdel’ Union

européenne, et lacriserusse, ont provoqué une chute
des prix de production d’' uneampleur exceptionnelle
deprésde 30%. Lemarchédelavolailleest également
confrontéaun déséquilibreentrel’ offre, encoreimpor-
tante cette année, et la demande, affectée par la crise
économique en Russie. En effet, plus du quart des
exportations del’ Union européenne ont é&é destinéesa
ce pays en 1997. Lacollecte laitiére est en léger recul
sur I’ensemble de I'année 1998 mais les prix se sont
raffermisgrace al’ accord interprofessionnd conclu en
novembre 1997.

La production de I'industrie agro-alimentaire, aprés
avoir modérément progresséauix deuxiemeet troiséme
trimestres de 1998, araenti au quatrieme trimestre, du
fait notamment des moindres débouchés a I’ exporta
tion. m
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Résultats des entreprises

L’ année 1998 a vu uneforte progression desrésultats
de I’ensemble des entreprises. Néanmoins, I’ envi-
ronnement économique des entreprisesindustrielles
S est dégradé a partir du début du second semestre.
Elles ont subi la baisse de la demande étrangere et
ont dii réduireleurs marges, alorsméme quela chute
du prix des matiéres premieres se poursuivait. Au
premier semestre de 1999, le ralentissement del’ ac-
tivité n"aurait qu’'un impact limité sur I’emploi, ce
qui s'accompagnerait d’ un fléchissement du taux de
marge des entreprises.

La diminution des co(ts des
consommations intermédiaires...

Le colt des consommations intermédiaires de I’ en-
semble des entreprises non-financiéres a fortement
baissé en 1998 (-2% en glissement annuel en fin
d’'année). Cette évolution tient principalement a la
chute des cours des matiéres premiéres - qui touche
alafoisles produits énergétiques et industriels - et a
la baisse consécutive générale du prix des biens
intermédiaires. Leursprix de vente, notamment pour
les produits sidérurgiques et chimiques, baissent de-
puislafin del’année 1997. Au premier semestre de
1999, lastabilisation des prix des produits pétroliers,

et le recul déja enregistré de I’ euro face aux autres
monnaies conduiraient & un arrét de la désinflation
importée. Ceci se traduirait par une stabilisation des
colts des consommations intermédiaires. Leur glis-
sement annuel & la mi-1999 atteindrait environ
-0,5%.

... entraine celle des prix de production

La baisse des cours des matieres premiéres s est
relativement peu répercutée au début del’ année 1998
sur les prix de production du secteur manufacturier.
Lesentreprisesprofitaient alorsd’ uneforte demande
et ont pu accroitre |égérement leurs marges.

Au second semestre en revanche, avec le repli de la
demande, en particulier al’ étranger, les entreprises
du secteur manufacturier ont di comprimer ces mar-
ges. Ceci est confirmé par les réponses des
industriels interrogés dans I’ enquéte sur la concur-
rence étrangére de décembre. Cette réaction a
amplifié le mouvement de propagation de baisse des
prix al’ensemble de I'industrie. Leur glissement en
fin d’année a atteint -1%. Dans un contexte de de-

LES COUTS D’EXPLOITATION ET LES PRIX DE PRODUCTION

DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glissements annuels Moyennes annuelles
1997 1998 1 1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
1°'s. 2" s. 1°'s. 2"s. 1°s.

Co(t des consommations
intermédiaires 0,0 0,9 -0,3 -0,1 0,2 -2,7 1,4 -0,6 -1,8 -0,3 0,1
Co(t salarial unitaire @ -1,1 2,7 -1,1 0,5 1,3 -1,5 -4,4 -0,1 -0,3 -2,8 2,2
- Salaire moyen par téte 15 14 13 1,6 1,0 2,8 2,9 2,8 2,0 3,0 2,7
- Productivité @ 2,8 43 25 1,0 -0,2 4,7 8,0 3,0 2,8 6,4 52
Co0t unitaire d’exploitation -0,3 0,1 -0,5 0,0 0,4 2,4 0,1 -0,5 -1,5 -0,9 0,4
Prix de production 0,2 0,1 -0,3 -0,7 -0,2 -2,3 0,3 -1,0 -1,3 -0,3 -0,6

[prévision
(1) Hors prélévements obligatoires.
(2) Production par téte.
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mande encore contraint, la baisse des prix se pour-
suivrait au premier semestre de 1999, bien qu’'a un
rythme moindre.

Dans le secteur de I’ énergie, la baisse des cours des
produits pétroliers s est répercutée largement dans
les prix de production (de I’ ordre de -7,5% en glis-
sement annuel). Les marges de raffinage en
particulier sont restées globalement stables. Au pre-
mier semestre de 1999, les prix dans ce secteur
cesseraient de diminuer, les cours du pétrole ayant
déja atteint un niveau exceptionnellement bas.

Labaisse des prix est également importante dansles
secteurs agricoles et agro-alimentaires. Ces secteurs
sont marqués cette année encore par de forts mouve-
ments du cours du porc (environ -30% en décembre
1998 par rapport al’ année précédente). Cette chute
aentrainé une forte bai sse des prix de production. La
encore ces baisses ont cesse en début d’ année, et les
prix seraient globalement stables sur le premier se-
mestre.

Seulslesprix des services non-financiers continuent
de croitre. Ils ont raenti néanmoins & un rythme
inférieur & 1,5% par an, en raison de la modération
des hausses de salaire.

Le ralentissement de I'activité pése sur
les résultats des entreprises

Pendant toute la phase de reprise de I’ activité, les
entreprises ont profité de gains de productivité ée-
vés, surtout dans les branches manufacturiéres. Les

sdlaires réels sont restés contenus et les colts sala
riaux ont bénéficié de la nette accélération des
exonérations de charges. Ces élémentsont permisau
taux de marge des entreprises d’ augmenter régulie-
rement.

Leraentissement del’ activité amisfin acette situa-
tion. Son impact a court terme sur I’ emploi resterait
modéré, la composition sectorielle de la croissance
restant favorable aux créations d' emploi. Dans ces
conditions, lescodtssalariaux devraient peser davan-
tage sur le taux de marge des entreprises a partir de
lafin del’année. Les salairesréels continueraient de
croitre de maniere modérée, mais la productivité
ralentirait nettement. En rythme annualisé, sacrois-
sance passerait de +2,2% au premier semestre de
1998, a+1,2% au second semestre, et ellen’ augmen-
terait pas au premier semestre de 1999. En
conséguence, le taux de marge baisserait d’ environ
0,5 point sur la premiére moitié de 1999 par rapport
ason niveau moyen de 1998.

Ainsi, aprés avoir raenti sensiblement au second
semestre de 1998, |’ excédent brut d’ exploitation des
entreprises non-financiéres poursuivrait son inflé-
chissement au premier semestre de 1999. Sa
croissance passerait ainsi d’ un rythmeannuel deplus
de 3,5% au premier semestre de 1998 a environ
-0,6% au premier semestre de 1999. Avec |’ arrét de
labaissedesfraisfinanciers(le mouvement debaisse
destaux et de désendettement de la part des entrepri-
sesayant en effet d§aatteint son point bas), et malgré
leralentissement del’ investissement, cetteinflexion
se traduirait par une diminution sensible de la capa-
cité de financement des entreprises. =
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