Investissement

L’ investissement des entreprises a sensiblement ra-
lenti entre le premier et le second semestre de 1998 :
son rythme annualisé de progression serait en effet
revenu de 8% a 4%. Cette évolution est imputable a
I"industrie qui a réagi a I’ effritement des anticipa-
tions de demande amorcé au printemps. Ce
ralentissement a surtout pesé sur les achats d’ équi-
pement des entreprises. Pour sa part,
I'investissement en batiment a prolongé sa reprise
entamée au début de 1998. La nette dégradation des
anticipationsal’ automne accentuerait le ral entisse-
ment de I'investissement a I hiver. Celui-ci serait
stable au début de I’ année 1999.

Poursuite de la reprise début 1998

Les entreprises ont reprisleurs achats d’ équipement au
deuxiéme trimestre de 1997, ¢ est-&-dire quelques tri-
mestres aprés le redémarrage de la demande étrangére
adressée al’industrie. La hausse de I'investissement a
€té trés vive jusgqu’ au deuxieéme trimestre de 1998 car
labonne orientation de la demande étrangére a été peu
a peu accompagnée d’ une demande intérieure de plus
en plus vigoureuse. La demande étrangére a nettement
raenti a partir du printemps 1998 et a entrainé un
tassement de I’ activité industrielle. En conséquence,

I'investissement a amorcé un ralentissement au troi-
siéme trimestre malgré des conditions financiéres
toujourstres favorables.

Net ralentissement a I’hiver

L esenquétes de conjoncture dans|’industrie font appa-
raitre une tres forte dégradation des anticipations de
demandeapartir del’ automne. Letaux d’ utilisation des
capacités de production diminue significativement en
octobre (85,3% contre 86,4% six mois plus tét). Les
enguétes dans le commerce de gros indiquent que le
volume des ventes de biens d’ équipement ralentit séve-
rement. De fait, lesindustriels revoient de deux points
alabaisseleurs estimationsd’ investi ssement pour I’ an-
née en cours et indiquent que leurs projets pour 1999
correspondraient & une stabilisation de I'investisse-
ment.

L'investissement en produits manufacturés est princi-
palement touché : aprésavoir augmenté de plus de 10%
en rythme annualisé au premier semestre de 1998, il
progresserait a un rythme de 4% au second semestre.
En revanche, I'investissement en batiment poursuit la
reprise entamée au début de 1998 : sa progression quii
a atteint 1% au premier semestre de 1998 dépasserait
3% au second semestre.

INVESTISSEMENT PRODUCTIF DES ENTREPRISES

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

Secteurs (et pondérations (1) 1994 1995 1996 1997 1998

Grandes Entreprises Nationales (12,0 %) -21,8 -4,9 8,5 4,2 9,2
Entreprises du secteur concurrentiel (88,0 %) 4,9 4,6 0,0 -0,5 7,3
Agriculture (6,0 %) 9,9 8,2 3,7 -1,0 0,5
Industrie (28,7 %) 54 0,4 2,1 0,6 7,7
dont industrie manufacturiére (22,6%) 73 6,4* 32 16 9,0
Commerce - Services (50,6 %) 4,6 73 -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 3,5 0,9 0,0 6,0
Ensemble des SQS-EI (prix de 1980) 1,3 3,8 11 0,0 6,1

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 pour 1994 & 1997.
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L’infléchissement del’ investi ssement se poursuivrait et
serait particuliérement net au premier semestre de
1999 : il pourrait reculer |égerement avant de se stabi-
liser au deuxiéme trimestre.

Attentisme

DansI'industrie, les résultats de I’ enquéte “ I nvestisse-
ments” menée en octobre montrent I'impact de la
dégradation de I’ environnement économique : les en-
treprises prévoient une stabilisation des dépenses
I’ année prochaine aprés une hausse de 8% cette année.
L’ examen des prévisions successives des chefsd’ entre-
prise montre que leurs estimations sont sujettes a des
corrections qui peuvent étre importantes. Au fur et a
mesure que leurs anticipations de demande évoluent,
leschefsd’ entreprisesont amenésaréviser leursprojets
d’ investissement. Ceux-ci peuvent étre revus en baisse
comme pour 1993 ou en hausse comme pour 1998, ou
n’ étre pas revus comme pour 1997. Cependant le délai
deréaction alaperception de lamodification du climat
conjoncturel est variable. Il peut ére assez lent comme
en 1995-1996 : malgre le fort ralentissement de I’ acti-
vité depuis le début de 1995, les prévisions
d'investissement pour 1996 sont restées hautesjusqu’ a
I’automne 1996. Le délai de réaction actudl parait au
contraire rapide. Les chefs d’entreprise ont trés vite
répercuté la dégradation de leurs perspectives de de-
mande sur leurs projets d'investissement. Déslors, une
correction des anticipations de demande pourrait ouvrir
lavoie aunereprise del’investissement dans I’ industrie.

Dansletertiaire, I investissement ralentirait, mais dans
une moindre mesure que dans I'industrie en raison
d’'une dégradation nettement moins importante des
perspectives de demande. Dans I’ agriculture, la forte
progression des mises en chantier de bétiments obser-
vée tout au long de I’ année 1998 devrait conduire en
1999 a une hausse sensible de I’ investi ssement.

EVOLUTION SEMESTRIELLE

DE LA FBCF (prix 1980) DES SQS-El
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source : comptes nationaux trimestriels

Les facteurs financiers restent
globalement favorables

L es conditions global es de financement des entreprises
sont favorables et devraient le rester : ceci pourrait
favoriser une répercussion rapide d'un retournement
des anticipations de demande sur I investissement.

En effet, les entreprises ont bénéficié de labaisse accé-
|érée des taux d'intérét au cours des derniers mois. Le
taux a 10 ans francais s établissait ainsi a 4,17% en
novembre, soit un taux historiquement bas et 1,15 en
dessous de son niveau de la fin de I’année derniére.
L’ écart de taux entre les obligations d' Etat & 10 ans et
les obligations de méme échéance émises par les entre-
prises est certes brusquement passé de 15 a 40 points
de base entre la mi-ao(t et la mi-octobre, mais cette
augmentation est restéetrés ponctuelleet |’ écart detaux
est rapidement revenu & son premier niveau.

Deplus, I'encoursdecréditsdestinésal’ investissement
a accééré depuis la fin de I'année derniére (7% en
septembre 1998 contre 2,9% en décembre 1997). Enfin,
les indications dont on dispose sur leur rentabilité ne
démentent pas que | es entreprises bénéficient de condi-
tions financiéres favorables. m
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Stocks

Aprés un début d'année assez porteur, la contribu-
tion des stocks a la croissance s'est dégradée
progressivement a partir du milieu de 1998 : de 0,4
point au premier semestre, elle serait passée a -0,4
point au second. Elle serait encore mal orientée en
début 1999, atteignant -0,3 point au premier semes-
tre. Ce mouvement serait particulierement sensible
pour les biens manufacturés. Le retournement des
anticipations de demande dans un contexte de prix
dépriméserait al’ originedecetteinflexion du compor-
tement de stockage.

Comportement de stockage moins
porteur dans I'industrie

Lareprisedel’ activité depuislemilieu del’ année 1997
S est notamment traduite par un fort dynamisme de la
demande adressée aux entreprises du secteur manufac-
turier. Toutefois, les industriels ne semblent pas avoir
souhaité reconstituer leurs stocks avec autant de vi-
gueur que lors de la reprise précédente. Les variations
de stocks étant I’ une des principales variables d' gjuste-
ment des entreprises pour faire face aux chocs de
demande de court terme, le fait que leurs anticipations
se sont redressées moins violemment qu’ en 1994 peut
sans doute en partie expliquer ce phénomene. L' évolu-
tion alabaisse des prix depuis plus d’ un an ajoué dans
le méme sens. La dégradation rapide des anticipations
de production dans I'industrie manufacturiére depuis
quelques moisdevrait conduirelesindustrielsaadopter
désormai sun comportement de stockage moins porteur.

A cefacteur de demandeviendrait s gjouter desprix qui

continueraient a se dégrader. Les perspectives de prix
de vente ala production sont encore mal orientées pour
les prochains mois comme le suggérent les dernieres

CONTRIBUTIONS DES VARIATIONS DE STOCKS

AUX EVOLUTIONS DU PIB MARCHAND
en mois de ventes

== Moyenne annuelle glissante du PIB marchand I

= Stocks de produits manufacturés
— Autres stocks

L )
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

prévision au-dela du pointillé

enguétes de conjoncture. En conséguence, |es contribu-
tions des variations de stocks a la production
manufacturiére, positives depuis le début de I'année
devraient s'infléchir des le second semestre de 1998 et
sedégrader encore au début de 1999. L' ampleur de cette
correction devrait cependant rester modérée notam-
ment en raison du faible stockage enregistré au cours
des derniers trimestres. Le niveau encore rel ativement
bas de I’opinion sur les stocks de produits finis le
suggered'ailleurs.

STOCKS DE PRODUITS MANUFACTURES

1995 | 1996 | 1997 | 1998 1997 1998 ]
1*'s. 2"s. 1*'s. 2"s. 1°'s.
7,7 -25,1 -12,8 -0,1 | Variations de stocks en Mds de F 1980 -7,8 -5,0 1,2 -1,3 -5,6
Contribution des variations de stocks a I'évolution de la
0,7 -1,9 0,7 0,7 | production manufacturiére (en points) 0,5 0,3 0,7 -0,3 -0,5
[ Prévision
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Fort déstockage de biens intermédiaires

Danslabranchedesbiensintermédiaires, lesvariations
destocksn’ ont quefaiblement contribué alacroissance
de la production manufacturiére depuis pres d'un se-
mestre. Le troisiéme trimestre a été marqué par un fort
stockage involontaire di au ralentissement de la de-
mande en biens intermédiaires, observé depuis I’ é&é
dansles enquétes de conjoncture. Ceci devrait conduire
a des contributions négatives des variations de stocks
pour les prochains trimestres, d autant plus que les
perspectives de demande restent dégradées et qu'on
n’ anticipe pas de redressement des prix.

L’ activité dans la branche des biens d’ équipement pro-
fessionnel aété bien orientée depuisledébut del’ année
1998. Elleaéténotamment soutenue par un mouvement
de stockage assez dynamique. Associé a des exporta
tions exceptionnelles, le fort déstockage intervenu au
troisieme trimestre apparait comme atypique et serait
compensé au quatriéme. Déslafin de 1998, leralentis-
sement attendu des dépenses d’investissement devrait
peser sur la demande adressée aux entreprises de la
branche. Ainsi, les bonnes anticipations enregistrées
jusqu’ a présent dans | es enquétes de conjoncture pour-
raient s'infléchir dans les prochains mois. Dans ce cas,
les contributions des variations de stocks se dégrade-
raient au début de I’ année prochaine.

Lesvariations de stocks danslabranche automaobile ont
€té marquées par des décalages entrelaproduction et la
demande. Laforteactivitéobservéeau printempsatrouvé
sacontrepartieal’ é&é danslacroissance exceptionnelle
de la consommation des ménages a laquelle se sont
gjoutées des exportations dynamiques. En consé
guence, les entreprises ont stocké au deuxiéme
trimestre et déstocké au troisiéme. Pour les prochains
mois, le ralentissement de la demande adressée aux
entreprises de ce secteur ne serait que defaible ampleur
et la consommation des ménages resterait soutenue.
Dans ces conditions |es variations de stocks ne contri-
bueraient pas significativement ala croissance.

STOCKS DE LOGEMENTS NEUFS

en mois de ventes
0= =20
= Logements individuels

== |ogements collectifs

80 82 8 86 8 90 92 94 96 98

sources : Ministére de I'Equipement, du Logement et des Transports,
DAEI, SES, ECLN

Redressement progressif des stocks de
logements neufs

Jusqu’al’ année derniére, les entreprises du secteur du
bétiment avaient été incitées & écouler leurs stocks de
logements neufs en raison d’ un marché déprimé. Ainsi,
les stocks de logements avaient atteint un niveau parti-
culiérement bas au début de 1998. La vive reprise des
ventes observée depuis prés d’ un an s est traduite dans
un premier temps par la poursuite de la contraction des
stocks. En conséquence, la part des logements achevés
dans les stocks de logements neufs s'est nettement
réduite depuis le début de I'année. Les promoteurs,
pour faire face au dynamisme de lademande, ont lancé
de nouveaux programmes comme en témoigne |’ aug-
mentation vigoureuse du nombre des autorisations en
1998 qui se traduisent depuis quel ques mois par |’ aug-
mentation du nombre des mises en chantiers. De cefait,
les stocks de logements neufs devrai ent se reconstituer
progressivement au cours des prochains trimestres. m
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Production

Apreés étre restée vigoureuse sur la premiére moitié
del’année 1998, I activitéaralenti au second semes-
tre. Son rythme de croissance annualisé serait ainsi
passé del’ ordre de 3,0% a environ 2,5%. Les expor-
tations, aprés avoir été touchées par la chute de la
demande des pays émergents, auraient été une nou-
velle fois atteintes par la dégradation des
anticipations des industriels européens. En France,
comme dans I’ ensemble de la zone euro, I'investis-
sement productif se serait tassé a partir du second
semestre de 1998. Un comportement de stockage
restrictif se serait installé dans I'industrie et devrait
culminer al hiver.

Au premier semestre de 1999, la production manu-
facturiére serait globalement stable, malgré un
redressement au printemps. La consommation des
ménages ainsi que I’ investissement en construction
continuerait de soutenir I’ activité. Aprés avoir net-
tement fléchi en début d’ année, la croissance du PIB
réaccélererait au printemps.

Ralentissement dans I'industrie

Le taux de croissance en moyenne annuelle dans I'in-
dustrie manufacturiére est resté trés élevé en 1998 : il
serait de 5,2% cette année aprés 4,7% en 1997. Cette
progression masquetoutefois|e ralentissement interve-
nu progressivement tout au long del’ année. Aprésavoir
€té supérieur a 5% a la fin de 1997, le rythme de
croissance de la production manufacturiére aréguliere-
ment baissé au cours de |'année 1998 pour atteindre
2,5% en rythme annualisé au second semestre de 1998.
Avec |la dégradation des anticipations observée depuis
larentrée, le ralentissement se poursuivrait sur le pre-
mier semestre de 1999. Malgré un redressement au
printemps, laproduction manufacturiere serait stableau
premier semestre.

Le raentissement dans I'industrie tient avant tout a
celui des exportations, moins soutenues apres une an-
née 1997 exceptionnelle. Lesimportations sont restées
fortes, de sorte que la contribution du commerce exté-
rieur a été négative. Pour sapart, lademandeintérieure
a été trés dynamique jusqu’a I’ éé. La consommation
des ménages a constitué le soutien majeur de la crois-
sance. Apres avoir fortement progressé au premier
semestre, I’investissement productif aurait marqué le
pas sur la seconde partie de I'année et la contribution
des variations de stocks serait devenue négative. Le
ralenti ssement de lademande des entreprises devrait se
poursuivre. Seul le dynamisme de la consommation se

PRODUCTION MANUFACTURIERE

(opinion des chefs d’entreprise)
solde des réponses hausse moins baisse, en CVS, en %
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maintiendrait début 1999. Autotal, leralentissement de
I’activité se poursuivrait en début d' année 1999. A
I"approche de |’ éé, I'améioration de lademande exté-
rieure et |a stabilisation de la demande des entreprises
devraient favoriser une reprise de la production.

Comme en 1997, I'automobile a été cette année la
branche la plus dynamique de I’industrie manufactu-
riere. Au premier semestre, les exportations ont été
favorisées par les forts achats des ménages au
Royaume-Uni et la poursuite d'une prime automobile
en Itaie. Par lasuite, elles ont bénéficié de lamise sur
le marché de nouveaux modéles. Parallélement, |e taux
de pénétration desvéhicules étrangers abai ssé en 1998.
Le marché intérieur est redevenu progressivement trés
dynamique : lesimmatriculations de poidslourds I’ ont
soutenu tout au long de I’ année et lesimmatricul ations
de voitures particuliéres ont fortement progressé en
milieu d’année. Le début de I’ année 1999 devrait étre
marqué par un ralentissement de I’ activité di notam-
ment alacontraction delademande des entreprises. En
revanche, la demande des ménages devrait rester bien
orientée.

La production de biens d'équipement professionnel
aura été tres soutenue en 1998. La nette croissance de
I’investissement industriel au premier semestre a été
accompagnée d’ exportations soutenues. Le dynamisme
desventes al’ étranger au second semestre est amettre
essentidlement & I’actif d' opérations exceptionnelles
(livraisons d’ Airbus et de satellites). En début d’ année
prochaine, I’ attentisme des industriels se traduirait par
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une stagnation de |’ investissement productif. L’ activité
dans la branche des biens d'équipement serait aussi
pénalisée par la moindre vigueur de la demande étran-
geére, que suggerent les derniéres enquétes de
conjoncture sur I’ activité dans I’ industrie.

Labranche des biens de consommation a profitétout au
long de I'année du dynamisme de la consommation des
ménages. En revanche, les exportations ont souffert de la
concurrenceaccruedes paysasiatiqueset delacontraction
de la demande de ces méme pays. L activité dans cette
branche devrait ' infléchir I’ année prochaine. Ceraentis-
sement resterait modéré car la production resterait
soutenue par une consommation des ménages dynami-
gue au sein de la zone euro.

Danslabranchedesbiensintermédiaires, laproduction
anettement ralenti en 1998. Lademande extérieure, qui
avait été le principal moteur de la croissance de cette
branche |’ année passée, a considérablement ralenti. Pa-
rallélement, les importations ont été trés dynamiques,
en particulier au troisiémetrimestre. Ceci aconduit ala
constitution de stocks importants. Au début de 1999,
I activité dans ce secteur resterait pénalisée par leraen-
tissement des échanges interindustriels, mais elle
pourrait se redresser ensuite progressivement.

Progression plus modérée dans les
services

Selon I’ enquéte sur la situation et les perspectives dans
les services d’ octobre 1998, I’ activité dans les services
marchands est restée soutenue au troisiéme trimestre.
Mais les entreprises anticipaient un léger ralentisse-
ment au quatriéme trimestre.

Dans les services aux entreprises, |’ activité a conservé
un rythme de croissance élevé en 1998. En particulier,
danslesecteur dutravail temporaire, I’ activitérestetrés
dynamique. Au cours des prochains mois, |’ activité
dans les services aux entreprises hors intérim pourrait
ralentir. Les entreprises devraient en effet moins recou-
rir aux services de conseil et d’assistance. Ce
ralenti ssement serait néanmoins modéré grace, notam-
ment, au maintien probable du fort dynamisme des

activités informatiques dans le contexte trés favorable
congtitué par lamise en place de I euro et par les adapta-
tions rendues nécessaires par I’ approche de |’ an 2000.

Dans les services aux meénages, la fréquentation des
hotels-cafés-restaurantsauraétéenforte progression en
1998. Danslesautres servicesaux particuliers, aprésun
bon premier semestre, la progression de I’ activité aura
été plus modeste ensuite, notamment dans les services
personnels.

Essoufflement dans les transports

Lestransports ont bénéficié d’ un contexte économique
favorable au premier semestre de 1998, induisant une
accélération du trafic intérieur. Leralentissement inter-
venu au second semestre devrait se poursuivre en début
d année.

Sur leshuit premiersmoisdel’ année, I’ activitédansles
transports routiers de marchandises a progressé de
2,4% par rapport aux mémes mois de I’ année précé-
dente. Cetteaméioration vient essentiellement dutrafic
intérieur, tandis queletrafic international s est dégradé
a partir du deuxieme trimestre. L’ enquéte trimestrielle
d’ opinion auprés des transporteurs routiers confirmele
dynamisme de I'activité au premier semestre, mais
indique un essoufflement du trafic pour le second se-
mestre. Le trafic ferroviaire de marchandises semble
pour sa part s'étre mieux tenu en deuxieme partie
d’année, aprés un premier semestre en léger repli.

Le transport de passagers a été trés dynamique cette
année. LetraficvoyageursdelaSNCF aainsi enregistré
une amélioration trés sensible (+8,2% sur les neufs
premiers mois de I'année). Le fort accroissement de
I"activité detransport TGV s'est en effet conjuguéaune
stabilisation du trafic hors TGV. Le trafic aérien de
voyageurs apour sapart |égérement progressé en 1998,
auss hien sur leslignesinternational es que sur le terri-
toire national. 1l atoutefois péti de la gréve des pilotes
d’Air France en juin.

PRODUCTION MARCHANDE PAR BRANCHE

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glissements annuels Moyennes annuelles

9901998 L1899 | 1996 | 1997 | 1098 | 1996 | 1997 | 1998
Agro-alimentaire 0,1 1,0 0,3 0,5 0,5 3,5 1,3 0,4 2,5 1,6 1,0
Energie 0,3 1,6 1,2 -0,5 1,8 51 1,0 1,0 4,0 0,8 1,8
Produits manufacturés 1,9 3,9 2,5 1,6 0,0 2,4 6,7 3,8 1,1 4,7 5,2
Batiment - Travaux publics -0,1 0,6 0,5 1,8 1,6 -3,3 0,6 2,7 -3,5 -0,4 1,7
Commerce 0,7 1,9 2,8 2,9 0,9 1,8 2,6 6,1 1,0 2,3 53
Services 33 6,2 6,7 6,9 6,2 9,9 10,7 13,5 10,0 8,8 13,6

[ Prévision
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Commerce de gros : évolution paralléle
acelle de I'industrie

L' activité dans e commerce de gros a été tres dynami-
gue au premier semestre de 1998. Malgré des ventes a
I’ exportation moins vigoureuses gqu’en fin dannée
1997, les ventes en gros ont continué d’ accélérer, no-
tamment celles de biens de consommation non
alimentaires et debiensd’ équipement. Selon lesenqué-
tes de conjoncture menées en juillet et en septembre,
I activité acommencé as essouffler en milieu d’ année,
tout particuliérement pour les ventes de biens intermé-
diairesdestinésal’ industrie. L eral entissement apparait
nettement alafin del’ année et concernel’ ensembledes
biens vendus, notamment les biens d’ équipement pro-
fessionnel. C’ est probablement le signe d’ un tassement
de I'investissement productif, mais cette détérioration
est également liée & celle des ventes & I’ éranger, qui
s affaissent dans I’ ensembl e des secteurs.

Le commerce de détail soutenu par la
consommation

L' activité du commerce de détail a été soutenue en
1998, bénéficiant delabonnetenuedelaconsommation
des ménages. Le commerce de biens non aimentaires
a été particuliérement bien orienté. En novembre, les
intentions de commandes des détaillants indiquaient
leur confiance danslapoursuited’ une activité soutenue
au cours des prochains mois. A plus long terme, une
| égéredégradation desperspectivesgénéralesd’ activité
dans le commerce est toutefois apparente.

Croissance retrouvée dans la
construction

Aprés six années de repli presgue ininterrompu (-3,5%
en 1996 suivi de -0,4% en 1997), I’ activité du secteur
de la construction a renoué avec la croissance en 1998
(plus de +1,5% en moyenne annuelle). Selon I’ opinion
des entrepreneurs de ce secteur recueillie en novembre,
le dynamisme de I'activité devrait perdurer dans les
mois a venir.

Premiérebrancheas éreredressée, I’ entretien-améio-
ration a conservé son dynamisme en 1998. L' activité a
bénéficiétout aulong del’ annéedelaréduction du taux
de TVA sur les travaux réalisés dans les logements du
parc HLM, ains que des réductions d'impdt pour les
travaux d’entretien et les gros travaux d’améioration
des particuliers. En 1999, cette activité bénéficierait de
plus de la nouvelle mesure d’ amortissement relative a
I’investissement dans I’ ancien.

La construction de logements a nettement progressé en
1998. Les mises en chantier de maisons individuelles
et, dans une moindre mesure, celles de logements col-
lectifs, ont sensiblement augmenté au cours del’ année.
Cette évolution devrait sepoursuivredans|esprochains
mois : les délivrances de permis de construire conti-
nuent d'étre tres bien orientées. L'investissement en
logement des ménages profite du faible niveau destaux

d’intéré, de I’amélioration de la situation de I’emploi
et de la mesure d'amortissement fiscal Périssol. Le
dynamisme des ventes d’ appartements, depuis la mi-
1997, sembleavoir rétabli laconfiance des promoteurs.
Le mouvement de déstockage semble s'interrompre.

La nette progression du nombre d’ autorisations de ba-
timents non résidentielsdepuis|e creux del’ hiver 1997
se traduit, depuis le début de cette année, par une
remontée du nombre de mises en chantier. Ce redresse-
ment concerne tout particulierement les batiments
industriels et commerciaux, parallélement ala reprise
de I'investissement. Au premier semestre de 1999, la
production resterait soutenue par les commandes des
secteurs qui ne sont que peu affectés par le ralentisse-
ment industriel : le commerce de détail par exemple.
Elle ralentirait modérément. Bien gu’ encore favora-
bles, lesderniéres enquétes auprésdes entrepreneursdu
bétiment indiquent d'ailleurs une détérioration des
perspectives de ce segment d’ activité

L activité dans le secteur des travaux publics a été
guasiment stable en 1998. Laforte progression del’in-
vestissement des communes et le relatif dynamisme de
la demande privée hors grandes entreprises nationales
a en effet été accompagnée d'un repli de la demande
émanant des autresmaitresd’ ouvrage. L esperspectives
pour les prochains mois semblent assez bien orientées
avec, notamment, un probable accroissement de I'in-
vestissement des départements et régions.

Le raffinage soutient I'énergie

La production énergétique a progressé en 1998, essen-
tiellement du fait de I’ activité de raffinage de pétrole
brut. Labaissedes coursapermislemaintien de marges
assez élevées, cequi devrait favoriser lapoursuite dela
croissance dans le secteur du raffinage. La production
d'éectricité, qui avait progresse au premier semestre,
S'est repliée fortement au troisiéme trimestre, alasuite
de fermetures de centrales. Elle devrait retrouver pro-
gressivement son niveau normal au coursdestrimestres
avenir.

Au premier semestre de 1999, la production énergéti-
gue devrait au total trés|égérement progresser.

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

En 1998, la production agricole connait une croissance
en volume d'environ 1% par rapport a 1997.

En 1998, laproduction de céréalesaurait progresséaun
rythme élevé (+8%), du fait notamment de la hausse
sensible de larécolte de blé (+19%) qui a bénéficié de
rendements exceptionnels et d’une augmentation des
superficies cultivées. En revanche, la récolte de mais
aurait diminué, sous|’ effet de labaisse des rendements
et des surfaces ensemencées. La production d’ oléagi-
neux se serait l1égérement réduite. En effet, la forte
croissance delaproduction decolzavadepair avec une
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forte bai sse des récoltes de tournesol (baisse des super-
ficies, conditions climatiques particuliérement
défavorables). Larécolte de vin serait en repli en 1998,
alasuite de conditions climatiques défavorables (fortes
gelées au mois d'avril, sécheresse en ao(t). Dans un
contexte de demande intérieure soutenue et de débou-
chés a I'exportation importants, les prix des ventes
seraient restés dynamiques sur les marchés viticoles en
1998.

Sur les marchés animaux, la production de bovins conti-
nue d ére orientée a la baisse en France, aind qu'en
Allemagne et en Italie, les trois principaux pays produc-
teurs de I’'Union Européenne. La réduction de I’ offre
résulte des mesures prises depuis deux ans dans le cadre
delacrisedela“vachefolle’. Laproduction de porcins
aenregistré une hausse en 1998, liée notamment aune
forte progression du cheptel. La forte augmentation de

I’ offre, tant en France que dans les autres états de
I’ Union européenne, et la crise russe, ont provoqué une
chute de pres de 30% des prix a la production. Le
marché de la volaille est également confronté a un
déséquilibre entre I’ offre, encore importante cette an-
née, et lademande, affectée par la crise économiqueen
Russie. En effet, plus du quart des exportations de
I Union européenne ont éé destinées ace paysen 1997.
Lacollecte laitiére serait en |éger recul sur I’ ensemble
del’année 1998 mais les prix se sont raffermis gréce a
I"accord interprofessionnel conclu a la fin de I'année
derniére.

La production de I'industrie agro-alimentaire, apres
une accélération au troisiéme trimestre, ralentirait au
quatriéme trimestre, du fait notamment des moindres
débouchés al’ exportation. m
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Résultats des entreprises

En 1998, les résultats des entreprises ont avant tout
bénéficié de la vigueur de la demande. La nette
bai sse des prix des consommationsintermédiaires a,
par ailleurs, permis une croissance vive de I’ emploi
sans recul du taux de marge. Le ralentissement de
I"activité en fin d’ année et au premier semestre de
1999 se traduirait par une légére dégradation des
résultats des entreprises. Compte tenu des délais
d ajustement del’ emploi, letaux de marge bai sserait
d’ environ 0,5 point au premier semestre de 1999 par
rapport a son niveau moyen de 1998.

La baisse des co(lits des consommations
intermédiaires ...

Le colt des consommationsintermédiaires del’ ensem-
ble des entreprises non-financiéres a fortement baissé
cette année. Au premier semestre, la baisse a avoisiné
-3% en rythme annualisé. Cette évolution doit elle-
méme beaucoup a la chute des cours des matieres
premiéres- qui touchealafoislesproduits énergétiques
et industriels - et a la baisse générale consécutive du
prix des biens intermédiaires. Leurs prix de vente,
notamment pour les produits sidérurgiques et chimi-
ques, baissent depuis lafin del’année 1997. Durant la
deuxiéme moitié de I’ année 1998 et au premier semes-

tre de 1999, la stabilisation des prix des produits pétro-
liers conduirait a une atténuation de ce mouvement de
baisse des colits des consommations intermédiaires.
Leur glissement annuel a la mi-1999 passerait alors
|égérement au dessus de -1%.

... Se répercute partiellement sur les prix
de production

Dans un premier temps, au début de I’ année 1998, les
prix de production dans le secteur manufacturier ont
moins baissé que le colt des approvisionnements de ce
secteur. Dans un contexte de demande é evée, lesentre-
prises ont pu augmenter encore leurs marges, au moins
sur le marché intérieur. La nouvelle diminution des
codts et le ralentissement de I’ activité se sont finale-
ment traduits par des baisses de prix de production plus
importantes au second semestre. Avec la stabilisation
progressive des cours des matiéres premiéres, cesbais-
ses pourraient cesser. C'est ce que suggérent les
réponses des chefs d' entreprise interrogés dans I'en-
guéteindustrie.

Dans le secteur de I’ énergie, la baisse des cours des
produits pétroliers s est répercutée a peu pres intégra
lement dans les prix de production (de I’ordre de

LES COUTS D’EXPLOITATION ET LES PRIX DE PRODUCTION

DANS L’'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glissements annuels Moyennes annuelles
1997 1998 L1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
1¥s. 2"s. 1¥s. 2"s. 1%s.

Colt des consommations
intermédiaires -0,1 1,0 -0,4 -0,6 -0,4 -2,6 15 -1,7 -1,8 -0,3 -0,2
Co(t salarial unitaire @ -1,1 2,7 -1,0 -0,3 0,7 -1,5 -4,4 -1,1 -0,3 -3,0 -2,5
- Salaire moyen par téte 14 14 12 13 11 2,8 2,8 2,5 2,1 2,9 2,5
- Productivité @ 2,8 4,4 2,4 1,6 0,4 4,7 8,0 3,6 2,9 6,4 54
Co(t unitaire d’exploitation -0,3 0,1 -0,5 -0,5 -0,2 -2,4 0,2 -1,5 -15 -0,9 -0,7
Prix de production 0,2 0,1 -0,3 -0,6 -0,3 -2,3 0,3 -0,9 -1,3 -0,3 -0,6

[Cprévision
(1) Hors prélévements obligatoires.
(2) Production par téte.
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-7,5%). Les marges de raffinage, en particulier, sont
restées globaement stables. Au premier semestre de
1999, les prix dans ce secteur cesseraient de diminuer,
les cours du pétrole ayant déja atteint un niveau excep-
tionnellement bas.

La baisse des prix est forte dans les secteurs agricoles
et agro-alimentaires. Ces secteurs sont marqués cette
annéeencorepar lesfortsmouvementsdu coursdu porc
(environ -35% en octobre 1998 par rapport a |’année
précédente). Cette chute aentrainé une forte baisse des
prix de production.

L esprix des services non-financiers continuent de croi-
tre dun rythme inférieur &1,5% par an, en raison dela
modération des hausses de salaires.

Sur toute I’ année 1998, I’ évol ution des prix de produc-
tion dépasse celle des colts des consommations
intermédiaires, assurant une hausse du prix delavaleur
gjoutée. Celui-ci croit d’environ 0,7% en glissement
annuel tout au long de 1998.

Infléchissement du taux de marge et de
I'EBE

Comme on I’ observe habituellement en période de re-
prise, le taux de marge des sociétés non-financiéres a
progressé depuis le début de 1997 (presqu’un point

supplémentaire). Cependant, cette hausse s’ est surtout
concentrée en début de période. Dés la fin de I’ année
1997, lavive reprise de I’emploi s est traduite par de
faibles gains de productivité, en partie compensés par
lamodération des salaires réels.

Le ralentissement de I’ activité n’aurait qu’un impact
modérésur I’emploi acourt terme. Dans ces conditions,
les colits salariaux devraient peser davantage sur letaux
de marge des entreprisesapartir delafin del’ année, en
particulier dans!’industrie. Les salaires réels continue-
raient de croitre de maniére modérée, mais la
productivitéralentirait nettement. En rythme annuali<é,
sa croissance passerait de +2,2% au premier semestre
de 1998, & +1,2% au second semestre, puis a environ
+0,5% au premier semestre de 1999. En conséquence,
le taux de marge baisserait d’environ 0,5 point sur la
premiére moitié de 1999 par rapport a son niveau
moyen de 1998.

L’ excédent brut d’ exploitation des entreprises non-finan-
ciéres raentirait sensiblement au second semestre de
1998 puis au premier semestre de 1999. Sa croissance
passerait ainsi d'un rythme annuel de plus de 3,5% au
premier semestre de 1998 a environ 1% au premier
semestre de 1999. m
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