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L’'industrie margue le pas

Vec une croissance de 3,1%, la créa-
Atdion de 390 000 emplois (dont 290 000
ans le secteur marchand) et un recul
de présd’ un point du taux de chémage, I’ an-
née 1998 sest inscrite dans la phase de
reprise amorcee a la mi-1996. La progres-
sion de I’ activité a totalement reposé sur la
demande intérieure. La consommation s est
notamment r évél ée particulierement dynami-
que, grace a une hausse du pouvoir d achat
de plus de 3%. 1998 porte les marques de la
crise née en Asie : une contribution négative
des échanges extérieurs a la croissance, un
ralentissement progressif du PIB et une
hausse des prix historiquement faible due a
une forte baisse des matieres premiéres. Au
traversde cette désinflation importée et dela
baisse destaux d'intérét, la crise asiatique a
auss soutenu indirectement la demande in-
térieure en France.

Alafinde 1998, |’ environnement inter na-
tional de la France apparait dégradé. Le
Japon et la plupart des pays émergents
d Asie sont en récession. Les pays produc-
teurs de pétrole et de matiéres premieres
freinent leur demande en réaction ala baisse
de leurs recettes d exportation. Les Etats-
Unis entrent en décélération, malgré une ré-
sistance remarquable et inattendue de la de-
mande intérieure. Dans ce contexte, la zone
euro apparait comme un pole privilégié de
croissance. Toutefois, la crise financiere,
I affai blissement de la demande mondiale et

I’ orientation a la baisse des perspectives de
prix ont provoque depuis |’ été chez nos prin-
Cipaux partenairesune nette dégradation des
anticipations des industriels, qui se traduit
actuellement par un ralentissement del’ acti-
vité. Celui-ci pourrait s interrompre au prin-
temps 1999, d'autant que I’ Allemagne et
I’Italie enregistreraient un regain de con-
sommation des ménages.

En France, la dégradation des anticipa-
tions des industriels, qui est intervenue avec
quelques mois deretard sur nos partenaires,
produit maintenant ses effets : apres avoir
nettement accéléré au premier semestre de
1998, I’ investissement des entreprisesralen-
tit et se stabiliserait au premier semestre de
1999. Le comportement en matiére de stocks
est devenu restrictif et peserait sur I’ activité
jusqu’a I’ hiver. Toutefois, la dynamique de
la consommation n’ est pasrompue grace aux
gains de pouvoir d achat généréspar la dés-
inflation et au maintien d’ anticipations trés
favorables des ménages. Avec la demande de
logement, la consommation assure un socle
de croissance autorisant la poursuite de la
phase de reprise quand |’ ajustement de la
demande des entreprises aura été effectué,
surtout si notre environnement européen re-
devient mieux orienté. Au total, aprés avoir
nettement fléchi en début d’année, la crois-
sance réaccélérerait au printemps. La pro-
gression de |’emploi serait encore suffisante
pour permettre la poursuite de la baisse du
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Un environnement international dégradé

L' environnement extérieur de |’ économie francaise a
continué a se détériorer. La crise des pays émergents
Sest diffusée dans le monde et a commencé a faire
sentir ses effets sur les économies de I’ OCDE.

La plupart des pays émergents d’Asie ont connu des
gjustements tres séveres au lendemain de la crise moné-
taire et financiére de |’é&é 1997 : le PIB de la zone s est
contracté de plusde 5 points en 1998. Cependant, dansun
certain nombre de pays, la chute de la production semble
enrayée, les devises se réapprécient par rapport au dollar,
les réserves de change se reconstituent grace a des excé-
dents de labaance des paiements. Ceux-ci sont plusliés,
jusqu’ a présent, au recul des importations qu'a la crois-
sance des exportations. La stabilisation delazone, s dle
se confirmait, setraduirait certes par une capacité concur-
rentielle accrue sur I'ensemble des marchés. Mais elle
s accompagnerait égaement d' une demande accrue de
produits occidentaux.

Lacrisefinanciéreaatteint au coursdel’ é&él’ ensemble
des paysémergents. LaRussie, dont lasituation budgé-
taire &ait trés dégradée, a en outre péti de labaisse des
coursdu pétrole et des matiéres premiéres. Laméfiance
des marchés financiers s'est également éendue aux
pays d Amérique du sud, notamment le Brésil. Au
premier semestre de 1999, ces économies devraient
connaitre au mieux une croissance trés faible.

Parmi les économies dével oppées, le Japon est le plus
séverement atteint par la crise en Asie. Il est entré en
récession au quatriéme trimestre de 1997. Le choc sur
le commerce extérieur aggrave les problémes structu-
rels d' une économie déprimée depuis I’ éclatement de
la bulle spéculative au début des années 90. Les effets
du choc extérieur ne peuvent ére compensés par la
demande intérieure. Cette derniére est marquée par le
rationnement du crédit que provoque la crise du sys-
téme bancaire et par un comportement frileux des
ménages lié notamment alamontée du chdmage. Aprés
unrecul deprésde 3% en 1998, le PIB neseredresserait
gu’ au second semestre de 1999.

L acroissance mondial erepose sur un pdle constitué par
les pays d’ Amérique du nord et d’ Europe continentale,
ou |’ activité est encore vigoureuse, mais dont le ralen-
tissement est amorcé. Ce pble n’ est pas homogene.

Aux Etats-Unis, le cycle de croissance soutenue et non
inflationniste, initié en 1991-1992, semble toucher asa
fin. Malgré une demande intérieure encore trés dyna-
mique, les signes d'un ralentissement sont désormais
nombreux : lesinvestissements ont nettement fléchi au
troisieme trimestre en cohérence avec la baisse du taux
d'utilisation des capacités de production, le recul des
exportations et la détérioration des anticipations des
entreprises. Face aux difficultés du systéme financier
américain, voire mondial, la banque central e des Etats-
Unis a réagi en baissant ses taux. Ceci pourrait
contribuer a soutenir la demande intérieure.

EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

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

1997 1998 1999 1997 | 1998 1999‘*
1T, 2°7. 3°T. 4°T. 19T, 2°7. 3°T. 4°T. 19T, 2°T. 2eqlS
PIB (100%) 0,2 11 0,9 0,8 0,7 0,8 0,5 0,6 0,3 0,6 2,3 31 1,7
Importations (29%) -0,1 4,5 3,6 1,0 2,6 0,9 1,9 0,7 0,1 0,3 8,1 8,3 2,0
(dont marchandises)  (26%) -0,3 4,7 3,5 1,3 2,8 1,0 2,3 0,6 0,0 0,3 8,2 8,9 2,0
Consommation des
ménages (60%) 02 01 12 11 0,7 11 0,8 0,6 0,6 0,7 0,9 3,6 2,2
ggr&sommation des (19%) 0,1 0,2 0.3 0,4 0,4 0,4 0,2 0,4 0,5 0,3 1,2 1,4 12
FBCF totale (20%) -1,4 1,2 0,9 0,4 15 1,0 0,8 0,6 0,1 0,3 0,1 3,9 1,4
SQS EI (11%) -2,7 1,5 1,2 0,9 25 1,6 0,9 0,7 -0,2 0,1 -0,2 6,1 1,2
Ménages (5%) -0,7 0,0 0,9 -0,6 -0,1 1,2 -0,3 1,3 0,7 0,6 -0,6 1,0 2,3
Autres (4%) 1,3 1,7 0,1 0,3 0,5 -1,2 2,1 -0,7 0,1 0,3 2,1 1,2 0,6
Exportations (30%) 2,0 6,4 3,2 1,0 1,1 0,4 2,9 0,1 0,7 0,8 12,6 6,8 2,9
(dont marchandises)  (25%) 2,3 7,2 2,3 1,9 1,2 -0,1 3,3 -0,1 0,5 0,6 13,0 7,2 2,5
Demande intérieure -0,5 0,5 1,0 0,8 1,2 1,0 0,2 0,8 0,1 0,5 0,9 815 1,4
Contributions
Variations de stocks -0,3 0,1 0,1 0,0 0,4 0,1 -0,5 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,3 -0,5
Echanges de biens
et services 0.7 0,7 0,1 0.0 05 -0,2 04 -0,2 0,2 0,2 1,4 0,3 0,3
Demande intérieure
hors stocks 0.2 03 0.9 0.8 08 0.9 0,7 0,6 0,4 0,5 0,8 31 1,8

I:I 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 a son niveau atteint au deuxiéme trimestre de 1999.
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Ralentissement industriel
dans la zone euro ...

Dés le début de 1998, dans la zone euro, |’ affaiblisse-
ment de la demande extérieure a entrainé un
ralentissement progressif des échanges interindustriels
dont a surtout péti labranche des biensintermédiaires.
Cependant I activité dans les autres branches est restée
soutenue. Elle abénéficié de lavigueur de lademande
intérieure.

L'extension al’été delacrise asiatique alaRussie et a
I’ Amériquelatine et lesturbulences qui ont suivi sur les
marchés financiers occidentaux ont provoqué une dé-
gradation marquée des anticipations des industriels
visiblesdanslesengquétes deconjoncture. Celles-ci font
par ailleurs état de perspectives de prix trés déprimées.
Ces anticipations pesent sur le stockage et I’ investisse-
ment au quatriémetrimestre. Lestensionssur |’ appareil
productif se sont déja relachées comme en témoignele
repli des taux d utilisation des capacités de production
a l'automne. Le repli des échanges inter-industriels,
consécutif alacorrection delademande desentreprises,
pése en outre sur la production manufacturiére. Aprés
avoir nettement fléchi al’ hiver, laproduction manufac-
turiéresestabiliserait en début d’ année 1999. Toutefois,
laconsommation et |a construction resterai ent dynami-
ques et assureraient une croissance du PIB de la zone
proche de 2% en rythme annuel.

... et avec un peu de retard en France

LaFrance a, au premier semestre de 1998, éé compa-
rativement moinstouchée que sespartenairesdelazone
euro. Elleest moins spéciaiséeal’ exportation dansles
produits oulacompétitivité accrue des produitsasi atiques
S est fait sentir, comme ceux delabranche* textile-cuir”.
Lapart des exportations extra-européennesy est en outre
moins forte qu'en Allemagne ou en Italie. Ainsi, bien
qu’en repli, la demande extérieure a continué atirer la
production francaise. L’ automobile, par exemple, apro-
fité d'une demande des ménages globalement
dynamique en Europe. Le secteur des biens d’ équipe-
ment professionnel a été dynamisé par les exportations
de matériel aéronautique et de satellites.

Par ailleurs, I’ activité manufacturiére abénéficié d’ une
reprise de la demande intérieure plus précoce et plus
vigoureuse. La consommation des ménages, en forte
progression depuis le milieu de 1997, a soutenu |’ acti-
vité dans les biens de consommation. Les achats
d' automobiles des ménages frangais, ainsi quel’inves-
tissement industriel en poids lourds, se sont également
raffermis. Enfin, laforte croissancedel’ investissement
industriel ainsi que de I’ équipement informatique des
meénages et des entreprises a favorisé la production de
biens d’ équipement professionnel.

A lafin de 1998, |la situation économique de la France
se rapproche de celle de ses voisins. Avec la brutale
dégradation des perspectives au second semestre, un
comportement restrictif de stockage devrait s'installer
et culminer al’ hiver. Aprésavoir éédynamiquejusqu’ a
I'été, I'investissement a ralenti au second semestre et
devrait encore s'infléchir en début d’ année 1999. Dans

PERSPECTIVES PERSONNELLES DE PRODUCTION
données centrées réduites sur 1988-1997
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ces conditions, la production industrielle devrait subir
un nouveau ralentissement. Sa croissance atteindrait
2,5% en rythme annualisé au second semestre. Malgré
un redressement au printemps, elle serait globalement
stable au premier semestre de 1999.

La production dans les secteurs abrités
reste ferme

L’ investissement en batiments industriels et commer-
ciaux a connu une nette reprise en 1998. Il a, comme
I’investissement productif, bénéficié de labonne tenue
de I'activité et de bas niveaux des taux d'intérét. Le
ralentissement en cours dansle secteur industriel pour-
rait conduire les entrepreneurs a différer certains
projets. Maisdans|esautres secteurs, labonne orientation
del’investissement en bétiment ne devrait paséreremise
en question. Par ailleurs, la reprise de I’ activité dans la
congtruction est assez récente. Comptetenu delalongueur
et del'irréversibilité des projets en cours, sa progression
devrait donc rester relativement soutenue.

L’ investi ssement en logement desménagesaégal ement
nettement progressé en 1998. En plus d' une situation
trés porteuse du marché du travail, les ménages ont
profitédesbas prix et de créditsal’ habitat tresfavorables.
De maniére plus ciblée, lamesure d' amortissement fiscal
Périssol asansaucun doute favorisé !’ acquisition deloge-
ments neufs tandis que son extension a |’ acquisition de
logements anciens pourrait soutenir I’ activité d’ entretien-
amédioration. Le redressement de la production dans ce
secteur devrait mettre un terme au déstockage massif
observé depuis plus d’un an.

Tous ces éléments devraient permettre au dynamisme
de I activité dans le secteur de la construction de per-
durer dans les trimestres a venir.

Dans labranche des services aux entreprises, lerythme
de I'activité a é&é éevé en 1998. Malgré un léger
fléchissement enligneaveclera entissement industriel,
il resterait vigoureux danslesmoisqui viennent comme
en témoignent les enquétes de conjoncture dans les
services. Les activités informatiques resteraient bien
orientées dans le contexte trés favorable constitué par
lamiseen placedel’ euro et par |es adaptations rendues
nécessaires par |’ approche de |’ an 2000.

Décembre 1998
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Croissance plus modérée de I'emploi

Aprés un gain de 190 000 emplois nets en 1997, les
effectifs salariés du secteur marchand auraient progres-
s2 encore de 290 000 en 1998 gréce a la vigueur de
I’ économie. Sur I’ensemble del’ année, I’ industrie affi-
cherait une hausse de!’ emploi malgréleralentissement
de I’ activité au second semestre. Les effectifs se sont
stabilisés danslaconstruction. Les créations d’ emplois
dans le tertiaire sont restées trés soutenues, du fait du
dynamisme de I’ activité dans ce secteur. Elles ont éé
particulierement vives dans I’ intérim.

Le secteur non marchand est marqué par les politiques
del’emploi, et principalement les créations d'“ emplois
jeunes’. Autotal, lacroissance del’ emploi aurait avoi-
siné 390 000 postes de travail sur I’ année 1998.

Au premier semestre de 1999, dans un contexte de
ralentissement de la croissance qui n'affecterait que
modérément la situation financiére des entreprises du
fait de lamodération des co(ts de production, I'emploi
salarié poursuivrait sa hausse mais a un rythme plus
lent. Environ 90 000 emplois seraient créés dans le
secteur marchand non agricole au premier semestre. Ce
chiffrerelativement fort eu égard al’ évolution de |’ ac-
tivité doit beaucoup ala composition sectorielle de la
croissance. Par ailleurs, a cet horizon, le dispositif
d’ aide au passage aux 35 heures aurait un impact plus
marqué qu’ au second semestre de 1998.

Dans I'industrie, le ralentissement de I’ activité au se-
cond semestre de 1998 aurait pour conséquence des
pertesd emplois salariés, mais qui resteraient peu impor-
tantes au premier semestre de 1999 en raison de délais
d' gustement. Lescréations d’ emplois dans le secteur des
services aux entreprises et surtout dans I'intérim pour-
raient subir le contrecoup d’'une moindre activité dans
I"industrie. Cependant, cet impact serait amorti par la
vigueur de |’ activité des entreprises de services informa-
tiques et la poursuite du dynamisme danslaconstruction,
qui habituellement recourt massivement al’intérim. Les
créationsd’ emploisdansles servicesalx ménageset dans
le commerce se poursuivraient, car laconsommeation des
ménages resterait porteuse. En particulier, le secteur des
sarvices aux particuliers devrait continuer a créer des
emplais, d'autant plus que la progression des colits sla
riaux y est restée trés modérée. Enfin, le secteur du
bétiment est en nette reprise : les pertes d’ emplois, struc-
turelles dans ce secteur, devraient ére limitées dans les
trimestres avenir.

Les créations d’ emplois dans | e secteur non marchand
devraient bénéficier de la poursuite du programme
“emplois-jeunes’ et de lareprise des emplois consoli-
désdanslecadredelaloi delutte contrelesexclusions.
Sous |I"hypothése d’une application tendancielle des
politiques de I’'emploi, I’emploi total augmenterait
d’ environ 135 000 au premier semestre.

Lacroissance continue de I’ emploi en 1998 s est traduite
par une baisse assez marquée du chdmage. Aing, en
octobre 1998, le taux de chbmage a atteint 11,6%, aors
qu'il séablissait a 12,5% un an plus tét. Malgré un
moindrerythme descréeationsd’ emploisen début d’ année

COURS DU PETROLE
ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES
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prochaine et une forte croissance de la population ac-
tive, le taux de chmage continuerait a reculer, mais a
un rythme ralenti. Il atteindrait 11,4 % en juin 1999.

Une inflation durablement faible

En 1998, labaissedel’inflation s est poursuivie. Ainsi,
le glissement annuel des prix, qui s établissait a 1,0%
en début d'année est passé en dessous de 0,5% a partir
d’ octobre 1998. Ce mouvement est pour une large part
lié alabaisse des cours mondiaux des matiéres premiée-
res et notamment des cours du pétrole brut, qui ont
perdu prés de 40% entre janvier 1998 et novembre
1998. La modération des colts salariaux qui a prévalu
en 1998 I’a accompagnée. Dans I’ agriculture, les de-
veurs et les producteurs de fruits et égumes ont été
confrontés ades problémes de surproduction, en raison
de la chute des exportations a destination des pays
émergents et de la Russie. La désinflation dans le sec-
teur manufacturier a également éé alimentée par les
politiques de prix offensives dans la grande distribu-
tion, notamment sur les produits d’équipements
audiovisuels et microinformatiques. Enfin, malgré une
consommation des ménages dynamique, le secteur des
services n’apas connu de tension sur les prix.

Au premier semestre de |’ année prochaine, I’ évolution
des collits salariaux resterait modérée et la stabilisation
progressive des cours des matiéres premiéres devrait
stopper le phénomeéne de désinflation importée. Le
marché mondial du pétrole devrait finalement atteindre
un équilibre & un niveau de courstrés bas. Les prix des
carburants devraient en conséquence se stabiliser. En
revanche, les prix de |’ alimentation devraient poursui-
vre leur baisse, mais de fagon plus modérée. Dans les
produits manufacturés, les enquétes de conjoncture
dansle commerce de détail indiquent une légére orien-
tation alahausse, sans doute en réponse aune demande
des ménages trés vigoureuse. Enfin, les hausses de
loyers, substantielles en 1998, devraient se poursuivre,
reflétant avec retard la hausse de I'indice du colt dela
construction. Dans les services, I'inflation ne devrait
pasremonter au premier semestre, apresladécél ération
des salaires nominaux observée en 1998. Au totd, le
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glissement annuel desprix remonterait | égérement pour
ateindre 0,5% en juin 1999. L’ inflation sous-jacente se
maintiendrait aux environs de 1,0%.

Ralentissement modéré
des revenus d’activité

Lahausse du pouvoir d'achat du revenu des ménages a
€té supérieure a 3% en 1998, chiffre qui n'a pas &é
observé depuis lafin des années 80. Cette progression
a été permise par |e ralentissement des prix et de vives
créations d’ emplois. Laréduction du chdmage ne s est
pas accompagnée d’' une progression des salaires réels
plus importante qu’en 1997. Les trimestres précédant
la promulgation définitive de laloi sur laréduction du
tempsdetravail ont peut-étre été marqués par un climat
d attentisme, commelelai ssesupposer lefaiblenombre
de négociations salariales qui ont pu y étre observées.
Les salaires nominaux ont ainsi ralenti sur I’ensemble
del’année 1998, en ligne avec la désinflation.

Le ralentissement des créations d’ emplois au premier
semestrede 1999 setraduirait par une moindre progres-
sion de la masse sdariale. La croissance des salaires
nominaux se stabiliserait peu a peu dans la mesure ou
lesfacteurs qui ont présidé aleur ralentissement sur les
périodesrécentes s estomperaient. L esnégociationssa-
lariales devraient reprendre un peu plus de vigueur et
I'inflation devrait se stabiliser alafin du second semes-
tre. Lesrevenusdelapropriétécontinueraient d' évoluer
favorablement. Globalement, les prélévements sur les
meénages ne seraient pas affectés par de nouvelles dis-
positions législatives : en conséquence, leur
progression serait en ligne avec les revenus d’ activité.
Les prestations social es augmenteraient modérément.

Enfin, le pouvoir d'achat des ménages serait encore
préservé par une faible inflation. Il devrait néanmoins
ralentir au premier semestre, et passerait ainsi a un
rythme de |’ ordre de 2,5%.

La consommation reste porteuse

La consommation des ménages a été en forte augmen-
tation en 1998. Sa progression s établirait en moyenne
annuelle a 3,5%, apres 0,9% en 1997. Une croissance
d'une telle ampleur n'avait pas été observée depuis
1986. La consommation a bénéficié de la vigueur des
revenus d’ activité conjuguée a une inflation en baisse.
La situation plus favorable du marché du travail s est
traduite par une forte amélioration de la confiance des
ménageset apermislerecul del’ épargnede précaution.
Les immatriculations d’ automobiles se sont ainsi raf-
fermies et les achats de nouveaux produits
d’ équipement é ectronique ont nettement accéléré. Les
servicesdeloisir - I hotellerie, larestauration, lestrans-
portset lesvoyages- ont attiré une nombreuseclientéle.

Sur la premiére moitié de I’ année 1999, le |éger ralen-
tissement des revenus d’ activité devrait se transmettre
a la consommation des ménages, sur la base d'une
stabilisation du taux d'épargne. La croissance de la
consommation des ménages devrait s accompagner de
I"accélération de la diffusion des produits innovants
(microinformatiques, audiovisuels et téléphoniques),

CONFIANCE DES CONSOMMATEURS
données centrées réduites sur 1988-1997

—= France
2= == 70ne euro 2

90 91 92 93 94 95 96 97 98
sources : INSEE, Commission européenne

ainsi que le montre I’ exemple de pays ou les taux de
pénétration sont largement supérieurs a ceux de la
France. Par ailleurs, le dynamisme observé sur les
trimestres récents correspond également au rattrapage
delafaiblesse delaconsommation qui avait prévalu sur
la premiére moitié des années 90. Les parcs de biens
durables (ameublement, produits électroménagers et,
dans une moindre mesure, automaobile) ont considéra-
blement vieilli. Lareprisedel’ investissement logement
pourrait inciter les ménages apoursuivre lerenouvelle-
ment de leurs matériels d’ équipement du foyer.

Au total, la consommation des ménages devrait passer
d’un rythme annualisé de prés de 4% - qu’ellea connu
entre la mi-1997 et le troisiéme trimestre 1998 - a un
rythme plus proche de celui des revenus, de I’ ordre de
2,5%. Elleresterait donc assez soutenue et continuerait
I"année prochaine d' &re le principal moteur de I’ acti-
vité en France.

Repli progressif des importations

Avec le redressement de la demande intérieure, la crois-
sance des importations a éé soutenue tout au long de
I’ année 1998. L esimportations de produits manufacturés
ont éé particulierement dynamiques, affichant une pro-
gression de 15% en glissement annuel au printemps de
cette année. Elles devraient ralentir au premier semestre
de 1999, reflétant le tassement de la demande des entre-
prises. Elles seraient aors pratiquement stables.

Nouveau tassement
des exportations a 'automne

Lerecul delademande étrangére, di alacriseen Asie,
au ralentissement au Royaume-Uni ainsi qu’ aux pertes
de compétitivitéliéesal’ évolution du cours du change,
aprovoqué un sévére coup defrein sur lesexportations.
Au second semestre, les exportations de produits ma-
nufacturés subissent le contrecoup du ralentissement
industriel de la zone euro. Elles devraient encore se
replier pendant I’ hiver 98-99. Au printemps de 1999,
les exportations de produits manufacturés devraient
retrouver une croissance modérée grace a la stabilisa
tion de I’ activité dans les pays d’ Asie et a une bonne
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tenue de la consommation dans la zone euro. Aprés
avoir stagné al’ hiver, elles atteindraient alors une pro-
gression voisine de 3% en rythme annuel.

Une croissance plus modérée
Au second semestre de 1998, le PIB raentit. Son

rythme de croissance annualisé serait devenu légére-
ment inférieur & 2,5% aprés avoir avoisiné les 3% en

premiére moitié d’ année. Exportations et demande des
entreprises seraient al’ origine de ce ralentissement. Au
premier semestre de 1999, la consommation continue-
rait de soutenir |’ essentiel delacroissancetandisquele
déstockage initié au second semestre de 1998 peserait
sur I activitéjusqu’ al’ hiver. Letassement desimporta-
tionsentrainerait le retour &une contribution neutre des
échanges extérieurs. En conséquence, aprés avoir net-
tement fléchi en début d'année, la croissance du PIB
réaccélérerait au printemps. =

L’ETAT DE LA CONJONCTURE LU PAR UN INDICATEUR SYNTHETIQUE

Largement favorable auparavant, la valeur de l'indicateur
est entrée depuis octobre dernier dans une zone proche
de zéro. Ceci ne permet pas de conclure a un retourne-
ment de conjoncture, mais signale l'incertitude croissante
de la conjoncture industrielle actuelle.

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 l'industrie. Son prin-
cipe de construction est le suivant : la dynamique
d’ensemble des soldes est supposée dépendre de la
phase conjoncturelle traversée ; celle-ci, favorable ou
défavorable, est représentée par une variable qualitative
non directement observée. On estime, & travers |'évolu-
tion des soldes d’'opinion, la probabilité que cette variable
inobservable se trouve dans l'une ou l'autre position
(conjoncture favorable ou défavorable). Les résultats ob-
tenus sont représentés sous la forme d'une courbe,
retragant a chaque date la différence entre la probabilité
pour que la phase conjoncturelle soit favorable et la
probabilité pour qu’elle soit défavorable. L'indicateur évo-
lue donc entre +1 et -1.

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
(industrie manufacturiére - Novembre 1998)

0,0 l 0,0

05— —1-05

1,08 —-10
1993 1994 1995 1996 1997 1998

) ™

Note de conjoncture
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DES PREVISIONS DE JUIN 1998... AUX REVISIONS DE DECEMBRE 1998

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

Premier semestre 1998 Second semestre 1998
| e | ln | Cesme
Dollar : cours en francs 6,1 6,1 6,0 58
Pétrole : prix du baril de “Brent daté” en dollars 13,9 13,8 15,0 11,8
Biens et services
PIB 1,4 1,5 1,8 1,2
Importations 39 3,6 3,2 2,7
Consommation des ménages 1,4 1,8 1,3 1,6
FBCF totale 1,7 2,2 3,0 2,7
dont : SQS-EI 3,0 3,8 4,7 2,0
Exportations 2,4 1,7 2,7 3,1
Variations de stocks (Mds de francs 1980) 7,3 6,4 16,7 -0,7
Demande intérieure totale 1,8 2,1 1,9 1,1
Produits manufacturés
Production 2,9 2,5 3,7 1,6
Consommation des ménages 2,6 2,8 1,8 31
Variations de stocks (Mds de francs 1980) 0,4 1,2 10,5 -3,9
Colts d'exploitation unitaires (produits manufacturés) (1) -0,1 -0,5 -0,2 -0,5
Prix de production (produits manufacturés) 0,2 -0,3 0,6 -0,6
Prix & la consommation (ensemble) (2) 1,0 1,0 1,0 0,3
ensemble hors énergie (2) 1,3 1,4 1,3 0,9
produits manufacturés du secteur privé (2) 0,3 0,2 0,5 0,0
Taux de salaire horaire ouvrier (3) 1,3 1,2 1,1 0,9
Emploi salarié des secteurs marchands non agricoles (3) 1,1 1,2 0,9 0,8
Pouvoir d’achat du revenu disponible brut 1,3 1,5 0,8 1,3
Taux d’épargne 14,9 14,6 14,5 14,3
Soldes (milliards de francs)
Agro-alimentaire caf-fab 31,7 32,1 334 33,1
Energie caf-fab -33,9 -33,1 -38,8 -29,1
Produits manufacturés caf-fab 77,5 64,8 76,9 67,1
Ensemble fab-fab 100,7 89,2 98,0 97,0

[ Prévision

(1) hors prélevements obligatoires

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

Premier semestre de 1998

Par rapport a I'exercice de prévision précédent (Note de
conjoncture de juin 1998), la croissance du PIB est quasi-
ment inchangée (+0,1 point), mais la croissance de la
production manufacturiére estlégerement revue ala baisse
(-0,4 point).

La demande intérieure a été un peu plus soutenue que
prévu (+0,3 point), grace a un dynamisme plus marqué de
la consommation des ménages et de l'investissement dans
son ensemble. La consommation a notamment bénéficié
d’un pouvoir d’achat plus haut que prévu (+0,2 point) et d'un
taux d'épargne plus bas (14,6% au lieu de 14,9%).

La demande intérieure a comme prévu soutenu les impor-
tations. En revanche, les exportations ont subi de fagon plus
marquée que prévu la détérioration de I'environnement
international de la France. Initialement prévues en hausse
de 2,4% dans la Note de juin, elles n'ont finalement pro-
gressé que de 1,7%, ce qui s’est traduit par une croissance
de la production manufacturiére moins ferme que prévu. Au
total, I'excédent commercial a été inférieur de 11,5 Mds de
F a ce qui était prévu.

Second semestre de 1998

La révision portant sur la croissance de la production
manufacturiere a été sensible (-2,1 points) et explique
largement celle portant sur le PIB (-0,6 point).

Cette détérioration tient a une dégradation plus marquée
que prévu de la demande des entreprises : investissement
moins dynamique (-2,7 points pour les SQS-EI) et surtout
forte révision a la baisse des variations de stocks. En
revanche, l'investissement des ménages a été nettement
revu ala hausse. De méme, laconsommation des ménages
parait aujourd’hui plus dynamique qu’en juin dernier. Ces
révisions sont liées au dynamisme plus marqué du pouvoir
d’achat, grace a une inflation sensiblement revue en baisse
et a une nouvelle révision a la baisse du taux d’épargne. La
baisse de l'inflation reflete en grande partie la chute des
cours des matieres premiéres, en particulier ceux du pé-
trole.

Dans ce contexte, les importations ont été revues a la
baisse, en ligne avec la demande intérieure totale. Les
exportations devraient étre légérement plus fermes que ce
qui avait été précédemment prévu, en raison de fortes
opérations exceptionnelles a I'été. La prévision portant sur
I'excédent commercial est quasiment inchangée, du fait
d’une modération des gains des termes de I'’échange en fin
d’année.
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Prévoir la production industrielle

dans la zone euro

Alexandre GAUTIER

Division Synthése conjoncturelle

Les principales économies de
la zone euro affichent désor-
mais des évolutions d’ activité
industrielle trés semblables.
Cette convergence permet

d’ envisager une analyse
conjoncturelle de la zone
dans son ensemble. Cette
étude présente une prévi-
sion de l’Indice de la
Production Industrielle
(IPI) de la zone euro fondée
sur les enquétes de conjonc-
ture dans!’industrie. Les
résultats de I’ étalonnage
confirment le ralentissement
de la production industrielle
engageée au printemps au

sein de la zone. Ceralentisse-
ment devrait se poursuivre,

le glissement annuel del’IPI
zone euro S établissant a
moinsde 2% alafindel’an-
née contre 6% un an plus tot.

A partir de janvier 1999, la zone
euro devra étre dotée d’outils
d’analyse conjoncturelle faisant
preuve a la fois d" homogénéité
dans I'agrégation mais aussi de
souplesse et d efficacité. Les éta
lonnages des enguétes de conjonc-
ture répondent a ces contraintes et
semblent adaptésacesobjectifs. lls
permettent en effet une prévision
chiffrée des principaux agrégats
économiques (production manu-
facturiere, consommation des mé-
nages, exportations...), fondée sur
une information rapidement dispo-
nible et capable de saisir les points
de retournement conjoncturel.

Cette éude se limite a un étalon-
nage de I'Indice de la Production
Industrielle (IPI hors énergie et

[

IAA) dans la zone euro® . Lecal-
cul de cet indicateur exige un délai
minimum detrois mois. Son évolu-
tion peut néanmoins étre anticipée
par les enquétes de conjoncture
mensuelles dans |’ industrie dispo-
nibles, quant a elles, avec au plus
un mois de retard. Avant d’ évaluer
I’ apport prévisionnel d’un tel mo-
dele dans le diagnostic conjonctu-
rel de la zone, il est nécessaire de
juger de sa pertinence au niveau
national .

(1) 11 membres : Allemagne, Autriche, Bel-
gique, Espagne, Finlande, France, Irlande,
Italie, Luxembourg, Pays-Bas, Portugal.

INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE

industrie manufacturiére
glissement annuel en %

15—

10

10

1 Allemagne
= France
— ltalie

.10_
85 86 87 88 89
source : EUROSTAT
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Prévoir la production industrielle dans la zone euro

Données utilisées

Périodicité et horizon des
estimations

L’ objectif de cette modélisation est
de saisir rapidement et efficace-
ment les points de retournement
conjoncturel. Nous privilégions
|"analyse conjoncturelle en évolu-
tion trimestrielle. Méme si les IPI
et lesvariablesd’ enquétes sont dis-
ponibles mensuellement, ce type
d’ estimation est préférable a une
étude des évolutions mensuelles
qui peuvent apparaitre trop heur-
tées, ou des glissements annuels,
trop lisses donc susceptibles de
masquer les pointsderetournement
conjoncturel. Les|Pl etlesdonnées
d’ enquétes sont trimestrialisés par
moyenne simple sur chaquetrimes-
tre civil. L’ expérience montre que
le choix de I’ agrégation en trimes-
tres (trimestres civils ou décalés
d’'unadeux mois) n"aquepeud’in-
fluence sur la qualité des résultats
économétriques. La disponibilité
desvariablesd’ enquéteassureainsi
une prévision anticipant d'un tri-
mestre les résultats de I’ [ PI.

Nature des variables

Nous utilisons |es séries européen-
nes d’ Indices de la Production In-
dustrielledans|’ industrie manufac-
turiére collectées par Eurostat. Ces
séries sont corrigées des variations
saisonnieres, mais pas des effets
calendaires. Elles sont disponibles
jusgu’au troisiéme trimestre de
1998. L’ Pl frangaisutilisédansles
étalonnages n’ est donc pas directe-

Il s agit :

- du solde d’ opinion sur latendance
de la production manufacturiére
passée (TPPA)

- du solde d’ opinion sur latendance
de la production manufacturiére
prévue (TPPR)

(cf. tableau 1, graphiques 2, 3 et 4).

Ces données d'enquétes, toutes
désai sonnalisées, émanent des ins-
tituts nationaux pour les six princi-
paux pays membres. Pour les cing
autres, nous retenons les données
publiées par laDGI|. Lessoldesdu
guatrieme trimestre sont calculés
enfigeantladernierevaleur connue
sur lerestedu trimestre. Lesenqué-
tes sont disponibles jusgu’ en octo-
bre 1998, exceptéeslesdonnéesal-
lemandes, francaises et italiennes
disponibles jusqu’en novembre.
Pour ces pays, le solde sur la ten-
dance passée de la production en
décembreest cal culéen extrapolant
la derniére valeur connue a partir
des perspectives de production.

Enfin, conformément a |’ habitude,
nous nous limitons al’information
contenue dans les seuls soldes
d’ opinion. Lapriseen comptedela
modalité“ stable” desenquétes peut
certes améliorer ponctuellement la
qualité des modéles mais aourdit
considérablement leur spécifica
tion et par conséquent leur mise &
jour.

Un outil conjoncturel
performant au niveau
national

Avant de construire un étalonnage
de I'l Pl sur I'ensemble de la zone,
il est naturel de le faire au niveau
national . En effet, pour quelesdon-
nées d’ enquétes agrégées puissent
fournir un indicateur robuste de
I'IPl de la zone, il faut s assurer
préalablement du lien statistique
effectif entre ces variables au ni-
veau hational.

Les étalonnages des |PI nationauix
prennent la forme générale sui-
vante:

AL) A (logIP)t=
o + B (L) TPPAt + C(L) TPPRt + &t

ou:

* Les Indices de Production Indus-
trielle, n’'étant pas stationnaires,
sont différenciés. La différence du
logarithme de I' Pl est assimilable
aun taux de croissance trimestriel.

*A(L), B(L) et C(L) sont des poly-
ndémes retards.

* TPPA et TPPR désignent les sol-
des d'opinion sur la tendance res-
pectivement passée et prévue dela
production.

TABLEAU 1:

SOLDES D’OPINION SUR LA TENDANCE DE LA PRODUCTION

ment comparable a celui, corrigé Tenda%c)g RaSSée Tenda_lrjgg 'grévue
des jours ouvrables, que pUbI e moyenne  écart-type | moyenne  écart-type
I’ NSEE. Allemagne -5,3 24,2 -3,9 13,8
Autriche 4,2 14,2 2,8 8,9

Pour s assurer du caractereréplica- | Belgique 11 6.8 -8,5 12,0
ble de la méthode et surtout de la | Espagne 0.5 16,1 2.6 6.7
rapidité de son actualisation, les | Fnande 104 14,5 9.1 13,0

. . . . France 0,6 15,3 -0,3 115
segls variables e_xpllc_:atlves iNtro- | | ande 67 80 50 118
duitesdanslesestimationssont des | i 137 139 6.2 123
données d'enquétes de conjonc- | Luxembourg -3,6 2277 -11,4 215
ture. Lesvariablesd’ enquétesrete- | Pays-Bas 19 58 3.9 54
nues sont issues des enquétes men- | Portugal 23 83 8.8 81
suelles de conjoncture dans
I"industrie.
Décembre 1998 17

=53

INSEE



Prévoir la production industrielle dans la zone euro

TENDANCE DE LA PRODUCTION EN ALLEMAGNE
0 soldes d’opinion en %

... . . 40
20

20

-20 .... 20
-40 .“. . .40
-60 -60
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98
source : IFO
TENDANCE DE LA PRODUCTION EN ITALIE
soldes d'opinion en %
30 30
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98
source : ISCO
TENDANCE DE LA PRODUCTION EN FRANCE
0 soldes d’opinion en % 0

source : INSEE
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Prévoir la production industrielle dans la zone euro

Letableau 2 synthétiselesrésultats
des estimations pour les six princi-
paux membres (en termes de PIB)
de la zone euro. Les éguations ne
présentent pas d auto-corrélation
(au regard du test du multiplicateur
de Lagrange). Par ailleurs, elles
sont stables au sens du test de
Chow.

Si la qualité des gjustements pré-
sente des différences notables, les
étalonnages s averent globalement
assez performants. Aingi, les éta
lonnages francais, alemand et es-
pagnol décrivent assez bien les
évolutions des IPI. Ils anticipent
notamment de maniére satisfai-
sante les retournements conjonctu-
relsrécents. Leséquationsitalienne
et hollandaise décrivent correcte-
ment |’ 1Pl dans le passé mais ten-
dent ale surestimer sur la période
récente. Enfin, laqualité del’ gjus-
tement del’ IPl belge est nettement
en deca des autres modéeles. Aprés

avoir sous-estimélabaissede 1992,
il nerefléte paslaforte accél ération
del'lPI belgejusgu’al’ automne.

Dans I'ensemble, les estimations
réalisées au niveau national mon-
trent la pertinence des enquétes
pour décrire I'IPl et permettent de
tirer quelques conclusions quant a
I"appréciation de |’ activité indus-
trielle des principaux pays mem-
bres de lazone euro.

En Allemagne(graphique5), lava
riable relative alatendance prévue
delaproduction allemanden’ expli-
gue gu’'une faible part de la va
riance de I'lPI. L’ observation des
séries indique d'ailleurs que le
solde sur la tendance prévue de la
production allemande anticipe as-
sez mal la production effective, en
particulier au coursde lareprise de
1988-1989 et, de maniére moins
étonnante, al’ époque de laréunifi-
cation. On peut faire I’ hypothése
gu’en cette période, les anticipa
tions des industriels étaient pertur-

bées par les incertitudes économi-
ques liées a la réunification. Les
évolutionstrimestriellesdel’ [Pl al-
lemand présentent en 1998 un pro-
fil assez heurté. Les résultats de
I’ éalonnage tendent a lisser ces
évolutions et font apparaitre un
sensible ralentissement du rythme
de croissance depuis |’ éé. Au qua-
trieme trimestre de cette année,
I'l Pl pourrait méme sereplier (avec
un taux de croissance del’ ordre de
-1%), portant le glissement annuel
a peine au-dessus de 2% (contre
plus de 5% un an plus tot).

En France (graphique 6), le mo-
déle est trés voisin de celui utilisé
par le Département de la conjonc-
ture pour Pzrévoir la production in-
dustrielle ), tant par sa spécifica
tion que par ses propriétés
statistiques. Le retournement a la

(2) Voir Dossier dela Note de conjoncture
de décembre 1997 “ L’ utilisation de I’en-
quéte mensuelle auprés des chefs d entre-
prise del’'industrie dans |e diagnostic
conjoncturel”, M. Reynaud, S. Scherrer.

TABLEAU 2:
LIAISON ENTRE TAUX DE CROISSANCE TRIMESTRIEL DE L'IPI ET ENQUETES DE CONJONCTURE
Allemagne France Italie Espagne Pays-Bas Belgique
période 1981T2 1981T1 1981T3 1987T4 198172 1981T2
d’estimation 1997T4 199774 1997T4 199774 199774 1997T4
?2?;%%25 ordre 4 ordre 1 et3 ordrelas ordre 1 et 2 ordre 1 ordre 1 et4
0 0,0209 0,0215 0,0267 0,0078 0,0241
1 -0,0180 -0,0127
TPPA d’ordre 2 0,0074
3 0,0171 -0,0051 -0,0061
4 -0,0310
5 0,0042
0 0,0348 0,0091
1
TPPR d’ordre 2 -0,0092 -0,0052 -0,0064
3 -0,0077 0,0065 -0,0382
4 0,0082 0,0216 -0,0059 0,0059
dummy 84T2, 84T3 87T3, 92T3 93T4, 94T1 95T1
statistiques de R2=075 R?=0,61 R?=0,71 R?=0,77 R?=0,65 R? = 0,50
I'équation ¢ =0,0072 ¢ =0,0081 0=0,0132 o =0,0093 o =0,0083 0 =0,0152
note de lecture :
* Les coefficients des variables endogénes retar dées sont tous négatifs.
* Pour permettre |les comparaisons entre coefficients, les variables sont rapportées a leur écart-type.
* Seuls les coefficients significativement non nuls au seuil de 5% sont retenus.
* Toutes | es estimations comportent une constante significative au seuil de 5%.
Décembre 1998 19

=53

INSEE
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INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE ALLEMAND

ET RESIDUS DE L’ESTIMATION
variations trimestrielles en %
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sources : EUROSTAT, INSEE

haussedel’ IPI francais au début de
1996 a été correctement appréhen-
dé par les enquétes de conjoncture.
La simulation indique cependant
que les industriels francais, dans
leurs réponses aux enquétes de
conjoncture, ont eu tendance a
sous-estimer |'accélération de la
production depuis lami-1996. Elle
reproduit néanmoins|e dynamisme
delaproductionindustrielletout au
long de I'année passée. Sous les
hypothéses de travail retenues,

sources : EUROSTAT, INSEE

|” étalonnage avait anticipéleraen-
tissement de I’ I[Pl au troisiéme tri-
mestre de 1998. Il permet de pré-
Voir, au quatrieme trimestre, une
croissancedel’ 1Pl d' environ 0,5%.
Si les résultats de I’ étalonnage ne
sont pasdirectement comparablesa
ceux du modéle VAR appliqué ala
prévision de la production indus-
trielle®, ces deux outils souli-
gnent le ralentissement de la pro-
duction industrielle en France au
second semestre. Selon |I'étalon-

nage, I’ 1Pl francaisdevrait s établir
autour de 2,5% en glissement an-
nuel alafin del’année contre plus
de 7% fin 1997.

(3) Lemodéle VAR est appliqué a la prévi-
sion de la production industrielle au sens
des Comptestrimestrielsetnon al’IPI.
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Prévoir la production industrielle dans la zone euro

En Italie (graphique 7), lavariable U
d’ enquéte relative a la tendance
prévue de la production (TPPR)
n'apporte pas d information sup- INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE ITALIEN
plémentaire significative pour ex- ET RESIDUS DE L’ESTIMATION

p“quer I’'IPl. Contrairement a ce variations trimestrielles en %

que laissaient prévoir les enquétes
de conjoncture, la progression de 6 —6
I'lPlitalien aététrésfaibleau cours
decetteannée. Laquditédel’ gus- 4=
tement de I'lPI italien rend incer-
taine toute prévision. Tout au plus 2

peut-on constater un ral entissement

marquédel’ IPI prévujusqu’ al’ au-

tomne, ralentissement qui devrait
se confirmer en fin d’ année.

Lesétaonnagesdel’ IPl desautres
principales économies de la zone 6 —
euro suggérent tous un ralentisse- - ﬁ’igf;ﬁque
ment de la production industrielle 8= g
au cours de cette année. Aux Pays-
Bas, ce fléchissement a é&é plus 3= E
précocequedanslerestedelazone.
L'IPI hollandais a stagné dés le 2 >
printemps et s est sensiblement re-
plié au troisiéme trimestre. Les ré- = _;
sultats de I’ étal onnage sont confor-
mes a ce ralentissement mémes'ils
en sous-estiment |’ ampleur. Au to-
ta, le glissement annuel de I'IPI
desPays-Basdevrait étre prochede
Oalafindel’année, soit 5 pointsde
moins qu’a la fin de 1997. En Es- 2 résidus 2
pagne, la progression de I'lPl est
trés dynamique depuis la mi-1996. 3= =3
Cerythme s est avéré plus soutenu 80 8 8 & 8 0 9% % % 9B
cette année quene lelaissaient pl’é— sources : EUROSTAT, INSEE

voir les résultats de I’ étalonnage.
Leraentissement devrait ére limi-
té en 1998. Enfin, I’ &aonnage de
I’ Pl belge aeu tendance a sous-es-
timer lestaux de croissance trimes-

trielsdel’ | Pl. Lera entissement ef- EQE%I%AEUL:-Z' VALEUR AJOUTEE
fectif enfind année serasansdoute INDUSTRIELLE DANS LA ZONE EURO
moins marqué que ne le suggére _
I équation. P fons S0
Allemagne 35,7
. Italie 215
Un outil performant sur France 105
la zone euro Espagne 7.9
Pays-Bas 4,0
Belgique 3,3
La convergence économique des Autriche 2,9
pays au sein delazone euro permet Finlande 25
d’ envisager un diagnostic conjonc- Portugal 13
turel pour I'ensemble de la zone. Irlande 11
L es enquétes de conjoncture four- Luxembourg 03

nissent une information précoce
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Prévoir la production industrielle dans la zone euro

qui, une fois agrégée, permet de
décrire les aspects fondamentaux
de I'activité économique dans la
zone euro. L’ objectif est donc de
prévoir lesévolutionstrimestrielles
de I'lPl zone euro a partir d' une
agrégation des enquétes de conjonc-
ture nationales.

L'agrégation de I'l Pl (graphi-
que 8) sur I’ensemble de la zone
euro est réalisée par moyenne arith-
métique des indices nationaux
désaisonnalisés, pondérés par la
part de chaquepaysdanslacréation
de valeur gjoutée industrielle brute
sur la période 1992-1995 (cf. ta
bleau 3).

L'agrégation des variables d' en-
quéte (graphique 9) est réalisée par
moyenne pondérée des sériesnatio-
nales désai sonnalisées centrées-ré-
duites sur la période 1987-1997.
Une agrégation réalisée sur des
données non centrées-réduites ne
modifiesignificativement ni laspé-
cification, ni la qualité statistique
desétalonnagessur lazoneeuro. Le
centrage et laréduction simplifient
en revanche les comparaisons na-
tionales. On garderadonc cette mé-
thode d'agrégation. Les pondéra-
tions utilisées sont les mémes que
précédemment. Lesvariablesd’ en-
quétes sont considérées homoge-
nes entre elles quelle que soit leur
origine, méme si la terminologie
différe 1égérement selon les
pays( )

Spécification de I'étalonnage
de I'lPI zone euro

L’ estimation de I’ équation est réa-
lisée sur données trimestrialisées.
L’'Indice de la Production Indus-
trielle agrégé n’'étant pas station-
naire, il est différencié. Ladifférence
de logarithme approxime ainsi un
taux de croissance trimestriel. Le
modele est estimé sur la période
1980T4-1997T4. Sa spécification
figure dans |’ encadré ci-contre.

(4) On parle par exemple de tendance ac-
tuelle des affaires en Allemagne et non de
tendance passée de la production.

[

INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE

base 100 en 1995
115= =115

110~ =110

105 —105

100 *’“/VVI\' AR 100

o ~ France

) < 0ne euro

5= =75
80 82 84 86 88 90 92 94 9% 98

sources : EUROSTAT, INSEE

[

TENDANCE DE LA PRODUCTION ZONE EURO
soldes d’opinion centrés-réduits, en points d'écart-type

~ passée

< nrévue

3= =3
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98
sources : enquétes nationales, EUROSTAT, INSEE

Etalonnage de I'lPl Zone euro

A (Log IP1);=0,009173 - 0,5529 x A (Log IPl);.1 - 0,3624 x A (Log IPl).»
(71 1) ('413) ('3,3)
+0,01827 x TPPA; - 0,01669 x TPPA:, + 0,01026 x TPPRt
(3.4) (-5.6) (34)
- 0,013 x dummy 84T2 + 0,023 x dummy 84T3
(-2,2) (3,6)

R2=0,73; o = 0,0061; entre parentheses, t de Student

L’ équation ne présente pas d' auto-corrélation (au regard du test du multipli-
cateur de Lagrange). Elle est stable au sens du test de Chow.
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Prévoir la production industrielle dans la zone euro

[

INDICE DE LA PRODUCTION INDUSTRIELLE ZONE EURO

= ajusté
= historique

résidus

3=
80 82 84
sources : EUROSTAT, INSEE

La qualité de I’ gjustement est glo-
balement satisfaisante (graphi-
que 10). L’ éalonnage s avere en
effet efficace pour anticiper lesre-
tournements conjoncturels. Il re-
fléte correctement a la fois le re-
tournement & la baisse début 1994
et la reprise de I'activité indus-
triclle au printemps de 1996. Sti-
mulée dés le début de 1997 par le
dynamisme accru des principaes
économiesdelazone, laproduction
industrielle a vivement accéléré
jusgu’ au printemps de cette année,

ET RESIDUS DE L’ESTIMATION
variations trimestrielles en %

86 88 90 92 94

le glissement annuel del’IPI s éta
blissant a plus de 6,5% alafin du
premier trimestre de 1998. Les ré-
sultats de I’ é&aonnage font appa-
raitre un tassement de ce rythme de
progression dés le printemps,
conséquence du fléchissement
des perspectives allemandes et ita-
liennes. Ce ral entissement, confir-
mé au troisiéme trimestre, devrait
sepoursuivrejusgu’ alafindel’an-
née, portant le glissement annuel de
I"IPl denviron 1,5% alafin de 1998

contre 6% un an plustét. Une esti-

96 98

mation semblable de !’ IPI, réalisée
sur lessix principaleséconomiesde
lazone ®), montre que cefléchisse-
ment est Iégérement amplifié si
I’on exclut de I'analyse les plus
“petits’ paysdelazone. »

(5) Cet étalonnage est trés comparable a ce-
lui réalisé sur la totalité de la zone euro,
tant par sa spécification que par sa qualité
en prévision.
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.
Peut-on parler d’une rupture

de tendance du progres technigue ?

Laurent BOUSCHARAIN
Mahmoud JLASSI

Division “ Croissance .
et politiques macroéconomiques’

Lesfaiblestaux de crois-
sance enregistrés au milieu
des années 1990, a un mo-
ment ou |’ économie
américaine connaissait une
période de croissance soute-
nue et non inflationniste, ont
nourri un discours pessimiste
sur la capacité des pays de

I” Europe continentale, de la
France en particulier, are-
nouer avec la croissance.
Deux types d’interprétation
de ce ralentissement peuvent
étre avancés : des chocs de
demande ou des facteurs plus
structurels, un ralentisse-
ment du “ progrés technique”
par exemple. Cette derniere
interprétation vient d’ autant
plus facilement a I’ esprit que
la productivité du travail a
connu des évolutions atypi-
ques depuis la récession de
1993. Cette étude montre que
le constat d’ un ralentisse-
ment du progrés technique
est fragile et qu’ en tout état
de cause, la part structurelle
de ce ralentissement serait
au plus de 0,5 point.

L’analyse menée dans le cadre
comptable de la décomposition du
“résidu de Solow” (ou productivité
globale des facteurs - PGF™), per-
met d’ estimer le rythme tendanciel
de progression du progrés techni-
que, qui passe de 1,4 % par an en
moyenne sur |a période 1975-1990
a0,1% en 1990-1997 et de mesurer
lerdlerespectif dufacteur travail et
du facteur capital dans ce raentis-
sement. On constate que les bran-
ches tertiaires contribuent pour les
trois quarts a la diminution du
rythme tendanciel du “progres
technique”. Enfin, des anomalies
sectorielles apparaissent - la bran-
che des “services aux entreprises’
explique la moitié de la baisse du
rythme tendanciel de la PGF - qui
conduisent a mettre en doute le
constat méme d’ un ralentissement
delaproductivité. Unefois neutra-
lisél’impact desservicesaux entre-
prises, le taux moyen annuel de
croissance de la productivité glo-

TABLEAU 1 : RUPTURE DE TEN-
DANCE DE LA VALEUR AJOU-
TEE PLUS MARQUEE DANS LE
TERTIAIRE

1975-1990  1990-1997(*)

Ensemble

des branches 2,6 1,0 (1,4)
2a34

Branches

manufacturiéres 18 1,1(15)
Branches 35 13(18)

tertiaires

Note : (*) entre parenthéses |e taux de croissance
moyen obtenu en neutralisant I’ année 1993

bale desfacteursdiminuerait de0,7
point. Cette baisse ellee-méme est
sans doute imputable, pour une
bonne part, ala mauvaise conjonc-
ture des années 1990-1997, |’ année
1993 y contribue a elle seule pour
0,25 point. Autotal, comptetenude
cesincertitudes, la part structurelle
du ralentissement serait au plus de
0,5 point.

(2) cf. I'encadré 3.

Encadré 1 : Le champ de I'étude

Il est congtitué des branches 2 a 34 de la nomenclature NAP4O : le secteur
marchand hors agriculture, immobilier et services financiers.
On distinguera, dans I’ étude, quatre niveaux d' agrégation :

- leniveau T, le plus désagrégé, avec 30 branches, le commerce (branches T25 a
T28) étant agrégé en une seule branche().

- le niveau U, regroupement des branches en 9 "secteurs'(2),

- le niveau formé du "secteur manufacturier", regroupement des branches a
caractéreindustriel (U4 aU6), et du " secteur tertiaire”, regroupant pour I’ essentiel
les branches de services (U8 & U10). Le reste du champ comporte les activités
agro-alimentaires, I’ énergie et |e batiment.

- enfin le niveau "ensemble”, le plus agrégé.

(1) Enoutrelesbranches T15A (“Matériels éectriques professionnels') et T15B (*Equi-
pements des ménages') sont, elles aussi, réunies en une seule branche.

(2) Leterme "secteur" désigne simplement un regroupement de branches. Il ne doit pas
étre entendu ici dans le sens que |ui donne la Comptabilité Nationale (regoupement d' ac-
tivités).
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Peut-on parler d’une rupture de tendance du progrés technique ?

Encadré 2 : La mesure des facteurs

Les données utilisées dans cette étude émanent de la Comp-
tabiliténationale. Lessériesdetaux d’ utilisation descapacités
sont issues de I’ enquéte trimestrielle sur I’ activité dans I’ in-
dustrie (I.N.S.E.E.).

L es données de production sont corrigées des évolutions des
prix et sont exprimées en Francs 1980.

L es données relatives au capital sont aussi évaluées par la
comptabilité nationale en Francs 1980. Elles portent sur le
capital installé et non sur le capital utilisé, ce qui rend
pertinente une correction conjoncturelle de I'intensité de
I’ utilisation du capital. Le capital prisen compte dans cette
étude est donc le capital brut de la comptabilité nationale
corrigé du taux d’ utilisation des capacités de production
(TUC). Dans les branches de I’industrie manufacturiére,
on utilise le taux d'utilisation de chaque branche tiré de

I’ enquéte trimestrielle sur I’ activité dans|’ industrie. On ne
disposepasdetaux d’ utilisation descapacitésdeproduction
pour lesbranchestertiaires. OnappliquedoncleTUC

moyen de |’ensemble de I’industrie TUC; au capital des
branches non industrielles (Kp) : Kp x TUC;

Les données d’ emploi sont exprimées en heures travaillées
pour tenir compte des fluctuations liées aux heures supplé-
mentaires par exemple. En effet, une mesure d’ emploi en
nombre d'individus serait plusrigide.

Une meilleure mesure du facteur travail agrege les heuresen
tenant compte des différences de qualification. En faisant
I”hypothése que les niveaux de salaires relatifs reflétent les
écartsrelatifs de productivité, on peut écrirelenombre d’ heu-
res en "équivalent non qualifi€":

Un capital plus efficient dans
les branches manufacturieres

Hormis de courts épisodes, la pro-
ductivité (apparente) du capital
baisse sur I’ ensemble de lapériode
(graphique 1). Les années 1990-
1997 se distinguent des précéden-

tespar lanette reprise de laproduc-
tivité dansles branches manufactu-
rieres tandis que les branches ter-
tiaires voient se prolonger cette
baisse. On remarque le caractére
pro-cyclique de la productivité ap-
parente du capital. Ceci montre les
limites de la correction des effets
cycliques fondée sur le taux d' uti-

lisation des capacités de produc-
tion, méme dans les branches in-
dustrielles pour lesquelleselleest a
priori laplus précise.

La baisse du taux de croissance du
stock de capita et la remontée du
taux de croissance delaproductivi-
té du capital apres 1990 sont des

TAUX DE CROISSANCE DE LA PRODUCTIVITE (APPARENTE) DU CAPITAL

en%

A —-1
2 —-2
31— = Ensemble —.3
= Manufacturier
A= — Tertiaire —1-4
5= —5
77 78 79 80 81 82 83 84 8 8 87 8 8 90 91 92 93 94 95 96 97
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Peut-on parler d’une rupture de tendance du progres technique ?

Encadré 3 : Le modele d’analyse de la productivité globale des facteurs

La productivité globale des facteurs (PGF) est mesurée par le coefficient ¢ d’ une équation de production :
Ye= et F(K:, L)

selon un formalisme proposé par Solow (1957) et illustré, dansle casdelaFrance, par I’ éude de Dubois, Carré et Malinvaud
(1972). ymesure ce quelaseul e croissance des facteurs de production ne permet pasd’ expliquer dans la.croissance du produit.
On a utilisé une fonction de production de type Cobb-Douglas a rendements unitaires :

Yi=etLf K @

Le coefficient a désigne I’ éasticité du niveau de production par rapport au facteur travail. Deux approches sont possibles
pour I’ estimer. Soit on obtient e coefficient o - et également |laPGF y - en estimant lafonction de production. Soit on postule
que I’ économie fonctionne de fagon suffisamment concurrentielle (1) pour qu’on puisse considérer, qu’en moyenne, o
correspond alapart du travail danslarémunération desfacteurs. |1 s' agit lad’ une détermination comptable dela PGF, retenue
danscet article.

On montre que y peut S écrire comme une moyenne pondérée des évolutions de la productivité apparente du travail et de

celle du capital :

y=a[] Lt(A-a) [«

Lt X = X-1
ou Xxt=———""
Xt-1

Dans|’ approche comptable, |a détermination de y dépend beaucoup de la qualité de la mesure de la productivité du capital et
du travail - ¢’ est-a-dire de la production et des quantités de facteurs L et K. Les corrections de L+ et K¢ sont présentées dans
I"encadré 2. On prend aussi en compte |’ ge moyen du capital. On utilise finalement I’ équation :

a

Yi= Al e 880 [y + 2 | o + 72 | 39 (KTUCY) L~
t @n wi P2t St)E(t t)

ou : a(t) note I’ &ge moyen du stock de capital ;

&' est un parameétre ;

L;; désigne le nombre d’ heures de la quaification i (avec i=1 pour les non qudifiés) ;
w; note le salaire (horaire) moyen sur la période de laqudlification i ;
TUC; désigne letaux d’ utilisation des capacités.

(2) Cette hypothese assure que les facteurs sont rémunérés a leur productivité marginale.

phénomeénes communs a toutes les
branches manufacturieres (sauf
"Caoutchouc plastiques’, "Textile
habillement" et " Para-chimie phar-
macie").

La branche "services marchands
aux entreprises’ présente une forte
accélération de la baisse de la pro-
ductivité du capital et imprime ce

mouvement au secteur des servi-
ces. Cette situation est génante, car
la mesure de la production et du
capital est probablement tres mé-
diocre dans cette branche. D’une
part, le partage volume - prix pour
les services est particuliérement
difficile. D’ autre part, on peut sup-
poser que le capital y est assez lar-
gement composé de machinesliées

al’informatique et aux télécommu-
nications dont la mesure des prix
pose des problémes. Enfinladiver-
sité des activités de cette branche
(intérim et ingénierie par exemple)
rend difficile I'interprétation de
I’évolution du capital. Il convient
donc de relativiser fortement la
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Peut-on parler d’'une rupture de tendance du progres technique ?

TABLEAU 2 : TAUX DE CROISSANCE ANNUEL (%) DU STOCK DE CAPITAL (1)

ET DE LA PRODUCTIVITE DU CAPITAL (2)

Stock de capital Productivité du capital Age du capital matériel
1975-1990 1990-1997 1975-1990 1990-1997 1975-1990 1990-1997
U02 : industrie agro-alimentaire 2,4 1,0 -1,7 1,9 79 8,1
U03 : énergie 2,7 0,4 -1,6 2,0 8,6 7,4
U04 : biens intermédiaires 15 04 -0,8 1,0 8,3 8,1
dont caoutchouc, plastiques (T23) 2,2 2,5 -0,6 -1,3 8,7 7,6
U05 : biens d’équipement 4,0 2,0 -2,3 1,0 79 8,4
UO06 : biens de consommation courante 2,3 1,5 -1,4 -0,6 9,3 9,6
dont parachimie, pharmacie (T12) 4,6 4,1 -0,3 -0,9 7,5 7,7
dont textile, habillement (T18) 0,2 -0,5 -1,6 -1,6 10,8 11,0
UO07 : batiment, génies civil et agricole 1,6 -0,8 -0,6 -0,6 6,3 6,5
U08 : commerce 3,8 2,4 -1,6 -0,9 7,2 8,6
U09 : transport et télécommunications 3,2 1,5 1,6 2,0 4,7 5,6
U10 : services marchands 6,0 7,0 -2,5 -4,7 6,8 6,9
dont services marchands entreprises (T33) 6,2 9,5 -2,1 -7,1 7,1 6,4
secteur manufacturier 2,4 1,1 -1,1 0,8 8,4 8,5
secteur tertiaire 4,2 3,8 -0,9 -1,6 43 6,7
autres secteurs 2,4 0,3 -1,8 0,4 7,6 7,3
ensemble 3,2 2,3 -1,2 -0,4 7.4 7,7

Notes: (1) capital installé- (2) calculé aprés correction du taux d’ utilisation des capacités de production

POIDS DES QUALIFICATIONS DANS LE VOLUME D’HEURES ANNUEL
actifs de niveau baccalauréat ou études supérieures

16 16

14

14

12

10 10

= Etudes supérieures ¢
= Niveau baccalauréat

7% 77 79 81 8 8 87 8 91 93 95 97
sources : Enquétes Emploi, INSEE

bai sse apparente de la productivité
du capital dans le secteur tertiaire
dans la période récente.

L’ effet de I’ &ge sur la productivité
du capital est ambigu. Lahaussede
la productivité entre les deux sous
périodes s accompagne aussi bien
d'un rageunissement du capital
(sept branches) que de son vieillis-
sement (seize branches). L’incor-
poration du progreés technique sem-
ble donc faible. Il faut remarquer
toutefoisquelesvariationsdel’ &ge
moyen restent relativement limi-
tées (supérieures a neuf mois pour
neuf branches sur trente), ce qui
réduit les chances d' observer des
effets significatifs de |’ age moyen-
du capital sur sa productivité.
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Peut-on parler d’'une rupture de tendance du progres technique ?

Net ralentissement
de la croissance
de la productivité du travail

Le volume de travail (en nombre
d’heurestravaillées) apeu variésur
I’ensemble de la période étudiée.
Mais sous cette apparente stabilité,
lastructure par qualificationdufac-
teur travail s est considérablement
modifiée. Lapart du personnel qua-
lifié dans lamain d’ oeuvre n’a pas
cessé de croitre (graphique 2). Il
faut tenir compte de cette évolution
danslamesureduvolumedetravail
puisgue I’ accroissement de la qua-
lification correspond a une amélio-
ration del’ efficacité des heurestra-
vaillées, si I’on en croit les
différences de salaires.

La prise en compte de I’ accroisse-
ment de qualification de la main
d'oeuvre modifie sensiblement les
évaluations de productivité du tra-
vall : le passage aun volume expri-
mé en éguivalent non qualifié ac-
croit le nombre d heures et donc
diminue le niveau de productivité
du travail. Or le volume observé et
le volume corrigé des qualifica-
tions ne cessent de diverger sur
I’ensemble de la période (graphi-
que 3). L' utilisation d’un volume
corrigé va ainsi conduire a une
bai sse prononcée delaproductivité
du travail sur lapériode 1990-1997

TABLEAU 3 : NET RALENTISSEMENT DE LA PRODUCTIVITE

APPARENTE DU TRAVAIL®

Productivité du travail Productivité du travail
hypothese 1 hypothese 2
1977-1990 1990-1997 1977-1990 1990-1997

U02 : industrie agro-alimentaire 0,0 3,1 15 1,8
U03 : énergie 3,9 2,7 2,8 0,7

dont combustibles minéraux solides

(T04) 1,4 9,7 2,4 6,9
U04 : biens intermédiaires 4,1 29 3,4 1,4

dont verre (T10) 3,8 3,6 3,0 2,6

dont fonderie (T13) 3,0 3,2 2,6 1,9
U05 : biens d'équipement 4,2 4,1 3,0 2,4
UO06 : biens de consommation courante 3,7 3,3 2,9 1,4
UO07 : batiment, génies civil et agricole 3,3 0,4 2,9 0,8
u08 : commerce 1,7 0,5 1,1 -15
U09 : transport et télécommunications 4,5 2,9 3,9 2,0
U10 : services marchands 2,2 -0,1 2,0 -2,2

dont réparation et commerce

automobile (T29) 1,4 -1,1 0,8 -1,8
secteur manufacturier 4,0 35 31 1,8
secteur tertiaire 2,6 0,9 2,1 -0,9
autres secteurs 2,9 2,0 2,8 15
ensemble 3,3 2,0 2,8 0,4

1. Taux de croissance annuel en (%) de la productivité du travail.
Hypothése 1 : sans correction de la qualification de la main d' oeuvre
Hypothése 2 : avec correction de la qualification de la main d’ oeuvre

relativement aux années précéden-
tes (une baissede 2,4 pointsau lieu
de 1,3 point).

De fagon générale, cette correction
a pour effet d'accentuer fortement
une baisse du taux de croissance de
la productivité moyenne du travail
(entre les deux sous-périodes ana-
lyséesici) quelecalcul fondésur le

VOLUME OBSERVE ET VOLUME D’HEURES EQUIVALENT NON QUALIFIE
millions d’heures

26000 —
25000 —
24000 -4
23000 —
22000 —
21000 —
20000 —
19000 |—
18000 = = Volume observé
17000 —

16000—
7 77 79 81 83 8 8 89

sources : Enquétes Emploi, INSEE

= Volume d’heures équivalent non qualifié

= 26000

25000

—124000

23000

—22000

—21000

—20000

—19000

—18000

=—17000

—16000

91 93 95 97

volume d’ heures observé met déja
en évidence (tableau 3). Les bran-
ches"Verre' et "Fonderie" sont les
seulesou le passage aun équivalent
non qualifié inverse le sens d’ évo-
lution de la productivité. Quelques
branches présentent une accéléra-
tion de la productivité du travail,
mais ces évol utions constituent des
cas particuliers®.

(2) La branche " Combustibles minéraux soli-
des’ (T0O4) en particulier; mais cette évolution
n’'est pas réellement interprétable, du fait de
la signification tout a fait particuliere de la
masse salariale dans cette branche : elle cor-
respond & des engagements contractuels spé-
cifiques (préretraites, prestations du régime
spécial desmines, etc.) et non a un partage de
la valeur ajoutée courante (ceci explique que
la part du travail dans la rémunération des
facteurs soit supérieure a 1).
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TABLEAU 4 : EVOLUTION DU RYTHME ANNUEL DE PGF

Taux de croissance o
moyen annuel de la Contribution...
PGF
... totale ..des
1977-1990 1990-1997 es . variations
branches interbranches

T02 : viande, lait 0,4 2,2 -14,4 3,4
TO3 : autre agroalimentaire -0,3 1,6 -44.9 1,2
U02 : industrie agro-alimentaire 0,0 1,8 -57,4 4.2
TO4 : combustibles minéraux solides 10,4 5,0 10,8 43
TO5 : pétrole, gaz naturel -2,3 14 -74,8 51
TO6 : électricité, gaz, eau 2,0 15 8,7 -3,8
U03: énergie -0,3 1,6 -83,1 3,1
TO7 : minérais et métaux ferreux
TO8 : minérais et métaux non ferreux 0,1 15 -5,3 1,9
TO9 : matériaux de construction 1,1 -0,4 13,1 -0,8
T10: verre 1,9 2,3 0,2 1,4
T11 : chimie de base, fibres 34 2,6 17,6 8,3
T13: fonderie 1,2 1,4 -1,3 0,9
T21 : papier, carton 1,0 -14 14,2 -0,9
T23 : caoutchouc, plastiques 1,4 -0,8 20,0 -0,1
U04 : biens intermédiaires 2,1 1,3 73,6 13,9
T14 : constructions mécaniques 15 0,4 27,5 1,2
T15 : matériels électriques profession- :
nels, équipements des ménages 21 51 716 199
T16 : automobiles, matériels de trans-
ports terrestres 01 -1.0 19,2 17
T17 : construction navale, aéronauti-
que, armement 26 05 29,3 0.9
U05 : biens d’équipement 1,6 2,1 -18,6 21,8
T12 : parachimie, pharmacie 2,5 1,7 6,3 -3,3
T18 : textile, habillement 2,0 0,2 29,6 1,0
T19 : industrie du cuir, chaussure -0,4 -0,6 -0,1 -0,6
T20 : bois, meuble 1,2 0,3 11,7 0,5
T22 : imprimerie, presse, édition -0,5 -0,9 51 1,0
U06 : biens de consommation cou- 1,6 0,8 50,8 3,7
rante
T24 : batiment, génies civil et agricole 1,8 0,3 101,8 3,1
U07 : batiment, génies civil et agricole 1,8 0,3 101,8 3,1
T25-28 : commerce -0,3 -1,3 120,0 -2,5
u08 : commerce -0,3 -1,3 120,0 -2,5
T31: transports 1,6 0,9 31,0 2,9
T32 : télécommunications, poste 4,9 3,3 32,2 -7,2
U09 : transport et télécommunications 3,0 1,9 69,7 1,9
T29 : réparation, commerce automobile -0,9 -2,4 31,1 5,6
T30 : hotels, cafés, restaurants -2,5 -2,7 23,1 16,7
‘Sl'e353 : services marchands aux entrepri- 12 3.9 5267 93,8
I-Il—egri : services marchands aux particu- 1,0 3.0 1456 36,9
U10 : services marchands -0,3 -3,5 743,1 156,9
secteur manufacturier 1,8 1,5 105,8 39,4
secteur tertiaire 0,6 -1,1 932,9 156,4
autres secteurs 11 11 -38,7 10,4
ensemble 1,4 0,1 1000 206,2

Les deux premiéres colonnes donnent le taux de croissance moyen annuel de la PGF pour chaque sous
période (en %).
La troisieme colonne donne la contribution des secteurs en milliémes de I’ écart entre les rythmes
tendanciels de la productivité global e des facteurs entre les deux périodes.
La quatriéme colonne donne |a variation inter-branches en milliémes de |’ écart entre les rythmes

tendanciels de la productivité globale des facteurs entre les deux périodes (cf. encadré n°4).

La productivité du travail pese
sur la productivité globale

Demaniéregénérale, laproductivi-
téglobaledesfacteursralentit entre
1975-1990 et 1990-1997, méme si
la prise en compte de |’ année 1997
réduit ce ralentissement. Dans le
secteur tertiaire, le ralentissement
est trés net au point de mener aune
baisse de la productivité sur 1990-
1997. Dans le secteur manufactu-
rier, en revanche, |e ralentissement
delaproductivitédu travail est plus
gue compense par les progres de la
productivité du capital. La producti-
vité globale des facteurs du secteur
manufacturier progresse donc dans
les années 1990-1997 au rythme
moyen annuel de 1,5 % par an.

Le calcul des contributions montre
que |'évolution d ensemble de la
productivité globae des facteurs et
largement imputable aux branches
tertiaires. Cette baisse du rythme de
productivité globale des facteurs est
|égérement relayée par le secteur ma-
nufacturier et directement freinéepar
I évolution dessecteursdel’ agro-dli-
mentaire et du bétiment. Uneanayse
plus détaillée montre les contrastes
d' unebrancheal’autre : lesgainsde
productivité sont assez homogénes
dans de nombreuses branches manu-
facturieres (I'agro-alimentaire et
I'énergie par exemple), alors que
les écarts au sein des branches ter-
tiaires sont plusimportants. En par-
ticulier, laproductivité globale des
facteurs dans la branche "services
marchands aux entreprises’ se dé-
grade fortement. Cette évolution
expliqueun peu plusdelamoitiédu
mouvement d’ ensemble de la pro-
ductivité globale des facteurs dans
I’ensemble de I’économie mar-
chande. Un cinquiéme de cette con-
tribution® correspond au poids
croissant pris par cette branche
dans I’ économie, dans le cadre du
mouvement d’'externalisation de

(3) cf. la colonne “ variations interbranche”
du tableau 4 : 9,4 points sur 53.

(4) le calcul de ces contributions est expliqué
en encadré n°4.
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fonctions- souvent afaible produc-
tivité - des branches manufacturié-

resversletertiaire. Lesincertitudes LIEN ENTRE PRODUCTIVITE ET CYCLE D'ACTIVITE*
déja évoquées précédemment inci- en%
N Y- ~ . 60— — 6,0
tent & considérer cette évolution
avec prudence: sur I’ ensemble des 50~ —50
autres branches, en dehors des ser-
vicesaux entreprises, ladiminution 40 =40
de la croissance de la productivité 20 10
globale des facteurs n’ est plus que ' '
de 0,3 point. 20 —20
0
10— —1,0
0,0 W/ U 0,0
) 10— == Valeur ajoutée —-10
Ce tableau montre que les varia- = PGF corrigée
tions intra-branches® (imputables 20 =20

77 79 8 8 8 87 89 91 93 95 97 99
sources : Enquétes Emploi, INSEE

aux seules variations "individuel-
les") dominent les variations inter-
branches (corr%pondant alavaria- * taux de croissance annuel de la PGF et de la valeur ajoutée du secteur ENFNA
tioninduite par e changement dela
structure de I’économie, C'est-a&
diredu poidsrelatif de chacune des
branches). Elles rendent compte de | Ces évolutions attestant une appa- | tivité globale des facteurs) doivent
prés destrois quarts delavariation | rente rupture durant la décennie | étre considérées avec prudence
d ensemble de la productivité glo- | 1990 (perte compriseentre 0.6 % et | puisque cette période correspond a
bale des facteurs. 0.9 % en rythme annuel de produc- | une phase basse du cycle. Lesrigi-

Encadré 4 : Contribution a la variation de la productivité globale des facteurs

Dans |e cadre du modele adopté, il est facile de vérifier que, pour chacune des deux sous-périodes, |e taux de croissance de
la productivité globale des facteurs (PGF) peut s écrire comme la moyenne des taux de croissance de la PGF des branches

Yi
pondérées par leur poids dans |a valeur gjoutée totale (moyen sur la période) 6; = 7' .

Tpor = gei Trer (i), ol B désigne I ensemble des branches.
i

Les poids 8 ; changent entre les deux sous-périodes, de sortequ’ona® :
R - TR = gBe?H" (tpar (i) — TR (1)) + ;(6?7‘90 - 67 TeF (1)
i i

On en déduit la contribution de chague branche alavariation du taux de croissance de la PGF, y. Une contribution positive
(respectivement négative) indique que la PGF de la branche évolue dans le méme sens que (respectivement dans un sens
oppose @) la PGF d’ ensemble.

Le membre de droite fournit une décomposition de la variation du taux de PGF en une variation intra-branches (premier
terme), c'est-a-dire la variation de la PGF d'ensemble imputable aux seules variations "individuelles' et une variation
inter-branches (second terme), correspondant alavariation induite par e changement du poidsrelatif de chacune desbranches.

(1) Le membre de droite s'interpréte comme la somme d’ un effet “intra" et d’un effet "inter" sur la variation du taux de croissance de la
PGF (voir Bernard, Jones, 1996).
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dités d' gjustement des inputs peu-
vent en effet expliquer la décéléra
tion de la productivité globale des
facteurs observée, comme en té
moigne le graphique 4.

Calculée sur les périodes 1975-1990
et 1990-1997, la productivité en
France décélére nettement quels que
soient les procédés utilisés pour cor-
riger lesfacteurs- effet desquaifica-
tion, priseen comptedel’intensitéde
I"utilisation des facteurs, etc. Les
modifications de structure de I’ ap-
pareil de production n’ ont dans cette
évolution qu’ une contribution relati-
vement faible. C' est bien auralentis-
sement dans les branches qu'il faut
imputer ce phénomene, et, en parti-
culier, au ralentissement dans les
branches tertiaires.

Cependant ce constat est fragile. En
dépit de la correction effectuée sur
I'intensité d’ utilisation desfacteurs
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de production, sensée capturer |’ ef-
fet du cycleéconomique, laproduc-
tivité garde un caractére cyclique.
La mesure est de fait trés sensible
aux dates choisies : |I'ampleur du
ralentissement change selon que
I’ons arréte en 1996 ou en 1997 par
exemple. De plus, on constate que
lamajeure partie du phénomene est
imputable a une branche pour

laquelle on suppute des problémes
de mesurerelativement plus graves
que pour les autres secteurs.

Il est donc assez difficile de parler
de maniére assurée de ralentisse-
ment du “progrés technique” €, a
fortiori d’'en faire un facteur d'un
ralentissement du rythme tendan-
ciel delacroissance. m
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Environnement
International

Favorablel’ an passé, I’ environnement inter national
de la France s est nettement détérioré en 1998. La
crise financiére apparue en Asie du Sud-Est au se-
cond semestre de 1997 s'est diffusée cet été a
I’ Amérique latine et a la Russie. De nombreux pays
émergents sont entrés ou s apprétent a entrer en
récession. Le Japon est confronté a des problémes
structurels majeurs qui brident sa croissance écono-
mique depuis plusieurs années. En 1998, I’ archipel
a connu sa plus grave récession de |’ apres-guerre et
leretour &la croissance dansle courant de 1999 est
incertain. L'’ Amérique du Nord et I'Europe font
figure derégions relativement dynamiques. La crois-
sance aux Etats-Unis est restée soutenue mais
I"activité au Royaume-Uni a ralenti de fagon assez
marquée. Pour les trimestres a venir, le ralentisse-
ment du Royaume-Uni devrait s accentuer, tandis
que la croissance s infléchirait aux Etats-Unis. La
croissance de la zone euro, soutenue par une de-
mande intérieure vigoureuse, a été dynamique au
premier semestre. Cependant, le second semestre de
1998 marque I’ entrée de la zone dans une phase de
ralentissement industriel. Les anticipations des in-
dustriels européens se sont fortement dégradées, ce
qui devrait s'accompagner d’un infléchissement de
la demande des entreprises. Au début de I'année
1999, la consommation des ménages ainsi que I’ ac-
tivité dansla construction continueraient cependant
de soutenir la croissance de la zone euro, qui appro-
cherait alors 2% en rythme annualisé. Au total, la
croissance mondiale a diminué de moitié entre 1997
et 1998, passant de 4% a 2% environ. Elle pourrait
continuer & se tasser I'année prochaine, mais de
fagon plus modérée. La demande mondial e adressée
a la France présenterait un profil similaire.

Vers la fin d’'une période de forte
expansion aux Etats-Unis

L’ économie américaine a connu, de 1992 a 1998, une
longue période d' expansion, au rythme moyen de 3%
de croissance du PIB par an. Dansles derniéres années,
la demande intérieure a été le principal moteur de la
croissance économigue aors que la contribution du
commerce extérieur est restée négative. L' année 1998
prolonge ces tendances en les amplifiant : la contribu-
tion de la demande intérieure est passée de 4,3 points
en 1997 aprés de 5 points en 1998, celle du commerce
extérieur passant de -0,4 point a-1,5 point environ. Le

net recul des exportations américaines lié a la crise
asiatique a pesé sur la croissance en 1998 (3,7% contre
3,9% en 1997).

Les dépenses de consommation des ménages ont é&é
soutenues cette année par une bonne orientation des
revenus d’activité, gréce au recul a un niveau histori-
guement bas du taux de chémage (4,3% au printemps)
et ades salaires relativement dynamiques. Le pouvoir
d’ achat a été conforté par labaisse del’inflation qui est
passée +2,1% en octobre 1997, a +1,5% en octobre
1998. Leraentissement des prix est largement imputa-
bleal’ appréciation du dollar (+14% en termes effectifs
réels, entre lafin 1996 et le début 1998) et a la chute
des cours du pétrole et des matieres premieres. Laforte
poussée des valeurs mobiliéres jusqu'a I’ été 1998 a
dopé lesrevenus financiers des ménages et contribué a
la chute du taux d épargne. Ces facteurs ont porté
I’indice de confiance des consommateurs a un sommet
historique entre lami-1997 et lami-1998. En parallele,
I"investissement des entreprises a été encourageé par la
vigueur de la demande domestique. Par ailleurs, la
crainte, dans la premiére moitié de I’année, d'un relé-
vement des taux d'intérét pour éoigner les risques de
surchauffe de I’ économie a également contribué a sti-
muler momentanément I’ investissement privé.

Cependant, on observe depuis quelques mois un inflé-
chissement des indicateurs conjoncturels dans un sens
moins favorable a la croissance de I'activité. Dans
I"industrie, I’ activité est en ralentissement depuis I’ hi-
ver dernier. Ainsi, la production industrielle n'a
augmenté que de 1,3% entrejanvier et octobre 1998. La
chute des exportations (-2,1% en glissement annuel au
troisieme trimestre de 1998 contre +16,3% un an plus
t6t) est largement responsable de la stagnation indus-
trielle. Elle est due a I'écroulement de la demande
asiatique et alaforte appréciation du dollar. Lefléchis-
sement del’ activitédans!’ industrieacommencéanuire
aux créations d emplois et le taux de chdmage s est
retourné a la hausse au début de I’ été. Le rel&chement
des tensions sur le marché du travail est de nature a
modérer les évolutions salariales dans les prochains
mois. La tendance plus incertaine des marchés bour-
siers depuis cet été est un autre facteur défavorableala
consommation qui pése sur la confiance des consom-
mateurs. La probable remontée du taux d' épargne dans
les trimestres & venir devrait freiner les dépenses de
consommation.
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

(évolution en %)

Glissements semestriels

Moyennes annuelles

ETATS-UNIS (34,0 %)

PIB (en $ 92)

Importations (14%)

Consommation privée (61%)

FBCF totale (17%)

Exportations (12%)

Contributions : Demande intérieure hors stocks

Variations de stocks
Commerce extérieur

JAPON (17,2 %)

PIB (en yens 90)

Importations (12%)

Consommation privée (59%)

FBCF totale (30%)

Exportations (13%)

Contributions : Demande intérieure hors stocks

Variations de stocks
Commerce extérieur

ZONE EURO (28,0%)®@
PIB (en ECU 90)
Consommation privée (61%)
FBCF totale (20%)
Contributions : Demande intérieure hors stocks
Variations de stocks
Commerce extérieur

ALLEMAGNE (9,5 %)

PIB (en DM 91)

Importations (29%)

Consommation privée (57%)

FBCF totale (21%)

Exportations (30%)

Contributions : Demande intérieure hors stocks

Variations de stocks
Commerce extérieur

ITALIE (6,1 %)
PIB (en lires 90)
Importations (23%)
Consommation privée (62%)
FBCF totale (18%)
Exportations (26%)
Contributions : Demande intérieure hors stocks
Variations de stocks
Commerce extérieur
ESPAGNE (2,9 %)
PIB (en pesetas 86)
Importations (36%)
Consommation privée (62%)
FBCF totale (23%)
Exportations (35%)
Contributions : Demande intérieure hors stocks
Variations de stocks
Commerce extérieur
ROYAUME-UNI (5,6 %)
PIB (en £ 90)
Importations (32%)
Consommation privée (65%)
FBCF totale (17%)
Exportations (32%)
Contributions : Demande intérieure hors stocks
Variations de stocks
Commerce extérieur

Prévision - Source : Direction de la Prévision
Le pourcentage indiqué apres chaque pays représente son poids dans 'OCDE.
Le pourcentage indiqué apres 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.
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Avec |’ aggravation de lasituation économique interna-
tionale cet été, la dégradation des perspectives
générales, visible dans | es réponses des industriels aux
enquétes de conjoncture, tend a décourager I'investis-
sement en équipements, dont le taux de croissance au
second semestre devrait contraster avec les performan-
ces du premier. De plus, le taux d'utilisation des
capacités de production, stable pendant deux ans a un
haut niveau, n’ a pas cessé de reculer depuis le début de
I’ année et se situe désormais en dessous de samoyenne
de long terme, ce qui N’ était pas arrivé depuis 1992.
L’ assouplissement régulier de la politique monétaire
parait plutdt destiné aamédliorer lasituation desinstitu-
tionsfinanciéres et aprévenir e risque de rationnement
du crédit. Cependant, en favorisant leretournement ala
baisse du dollar, la baisse des taux d'intérét pourrait
éga ement permettre d’ amorcer le rétablissement de la
compétitivité des produits américains. Aussi, avec la
stabilisation de la situation internationale, les exporta-
tions devraient-elles progressivement se redresser. Les
importations ralentissant au méme rythme que la de-
mande intérieure, le commerce extérieur contribuerait
de moins en moins négativement a la croissance dans
lestrimestresavenir. Autotal, lacroissanceaméricaine
devrait érefaibleau premier semestrede 1999 et nepas
dépasser 1% en rythme annualisé.

Grave récession au Japon

Au Japon, I"accumulation de facteurs défavorables de-
puis la mi-1997 a entrainé cette année la plus grave
récession depuis lafin de la Seconde Guerre mondiae
(-3% environ pour la croissance du PIB contre +1,4%
en 1997). Aux problémes structurels du systéme ban-
caire est venue s gjouter une évolution trés défavorable
delaconjoncture, alafois domestique et extérieure. La
détérioration delademandeinterne a éé provoquée par
leresserrement budgétairede 1997. Celui-ci acontribué
a geler la consommation des ménages (0% en glisse-
ment annuel au deuxieme trimestre de 1998), a miné
leur confiance et sensiblement accru leur propension a
épargner, si bien que toutes |es mesures gouvernemen-
tales successives de relance par réduction d' impdts se
sont soldéesjusqu’ aprésent par un gonflement équiva-
lent de I'épargne des ménages. Par ailleurs, la crise
économique et financiére de |’ Asie du Sud-Est ne s’ est
pas répercutée sur |’ activité nipponne par le seul canal
du commerce extérieur. Lacriseaen effet provoquéune
nouvelle déstabilisation du systéme bancaire. L'am-
pleur du stock de créances douteuses accumulées
depuisle début deladécennie par |es banques commer-
ciales n'a éé connue que I'an dernier et, les banques
étant largement impliquées dans les pays voisins tou-
chés par lacrise, ce stock abrusquement gonfléapartir
du second semestrede 1997. Aussi lafaillitedu systeme
bancaire continue-t-elle de s approfondir. Face a la
difficultéoul’ impossibilitéderecouvrer leurscréances,
certains établissements de crédit ont fermé, d’ autresont
demandé & étre nationalisés et quasiment tous ont é&é
contraints de serestructurer, au prix deréductionsd’ ef-
fectifset de baisses des salaires. Laforte hausse du taux
de chémage (4,3% en octobre 1998 contre 3,5% un an
plustét, niveau le plus élevé depuislafin delaSeconde
Guerre mondiale) affecte le revenu disponible des mé-
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La crise des pays émergents

Depuis quelques années, '’Amérique latine, les Pays d’Eu-
rope Centrale et Orientale et surtout I’Asie du Sud-Est étaient
considérés comme les régions les plus dynamiques du
monde. Ces régions ont tiré la croissance mondiale vers le
haut et nettement contribué a la croissance des exportations
des pays les plus développés de 'OCDE. Avec l'irruption de
la crise financiere en Asie du Sud-Est a |a suite de la crise de
change de I'été 1997, son aggravation I'hiver dernier puis sa
diffusion a la Russie et a '’Amérique latine cet été, I'activité
économique des pays émergents s’est brusquement retour-
née, la plupart des pays concernés entrant en récession.
L'effet sur les exportations des autres régions du monde a été
ample et rapide.

Le calendrier de sortie de crise des régions touchées devrait
étre variable d'un pays a l'autre.

Sévere contraction de 'activité en Asie du
Sud-Est

En 1998, 'ensemble des pays directement concernés @ par
la crise financiére devraient connaitre une croissance néga-
tive ou nulle. Ainsi, le recul du PIB serait compris entre -15%
(Indonésie) et 0% (Singapour). A la suite de la chute des
monnaies régionales par rapport au dollar au second semes-
tre de 1997, le poids des dettes privées s’est fortement accru
et les codts de production se sont envolés, provoguant la
faillite de nombreuses entreprises et la fermeture d’établisse-
ments bancaires. Se tournant vers les obligations d’Etat des
pays les plus développés (“flight to quality”), les investisseurs
étrangers ont retiré leurs capitaux des pays touchés et les
marchés boursiers se sont écroulés. Pour stabiliser les taux
de change, les taux d’intérét ont di étre maintenus a des
niveaux élevés, ce qui a encore aggravé la difficulté d’acces
au crédit, devenu a la fois rare et cher. La chute de la
demande domestique et régionale et I'incapacité partielle a
produire ont encouragé les industriels a puiser massivement
dans leurs stocks. L'irruption d’'un chémage de masse dans
des économies habituées au plein emploi a déprimé la de-
mande intérieure. Le nombre d’emplois en Corée est ainsi
passé de 21 millions au premier semestre de 1997 a 19 au
troisieme trimestre de 1998. En Indonésie, les graves réper-
cussions sociales de la crise (-25% pour la demande
intérieure en 1998) ont conduit a une instabilité politique qui
n’est pas de nature a restaurer la confiance des investisseurs
internationaux.

Toutefois, on observe depuis quelques mois pour certains
pays, comme la Corée (11eme économie du monde avant la
crise), une stabilisation des indicateurs conjoncturels. La
monnaie coréenne, le won, a méme plutét eu tendance a se
réapprécier depuis le début de I'année et, grace au soutien
financier du FMI, la Banque de Corée dispose désormais de
plus de réserves en dollars gu’elle n’en possédait a la veille
de la crise. Les réformes de libéralisation du systeme finan-
cier ont également permis de rétablir la confiance des
investisseurs. Avec la stabilisation de la crise et la perspective
de retour, a terme, de la croissance, les industriels devraient
commencer a reconstituer leurs stocks. Ainsi, la croissance
pourrait étre proche de 1% I'an prochain en moyenne an-
nuelle. Pour les autres pays de la région hormis I'lndonésie

(-5%), les économies sont également en phase de stabilisa-
tion et les taux de croissance pourraient étre compris entre
-1% (Thailande) et +2% (Philippines) en 1999.

Incertitudes sur la portée du ralentissement
en Chine

Le léger infléchissement de la croissance chinoise cette
année serait principalement lié aux difficultés inhérentes a la
transition vers I'économie de marché (ouverture graduelle de
I’économie au capital privé et étranger, restructurations in-
dustrielles et montée du chdmage) et au recul des
exportations du fait de la crise des pays voisins. Le recul de
I'activité a Hong-Kong (qui pourrait étre de I'ordre de -5,0%
en 1998) en est un élément déterminant.

Contagion partielle a I’Amérique latine

L'ensemble des monnaies latino-américaines ont été atta-
quées cet été, mais les systémes de taux de change @ en
place dans les pays concernés ont pu étre sauvegardés.
Seuls le Chili, la Colombie et 'Equateur ont été contraints
d’élargir les marges de fluctuations de leurs monnaies. Quant
au réal, sa parité face au dollar a pu étre maintenue au prix
d’'un relevement sensible des taux d'intérét et d’'une hémor-
ragie des réserves de la Banque du Brésil. Comme en Asie
du Sud-Est, les bourses régionales se sont effondrées avec
la perte de confiance des investisseurs internationaux et le
retrait de leurs capitaux. Les marchés financiers ont jugé la
politique de change incompatible avec, d’une part, un envi-
ronnement monétaire international caractérisé par
I’écroulement d’un certain nombre de monnaies asiatiques
et, d'autre part, des politiques économiques trop souples,
notamment au Brésil. Par ailleurs, 'Amérique latine a di faire
face a la chute des cours du pétrole (qui concerne surtout le
Mexique et le Venezuela) et des matieres premieres (I'en-
semble du sous-continent étant concerné). Alors que la
croissance de cette année s'inscrit déja en retrait par rapport
acelle de 1997, le ralentissement devrait encore étre marqué
en Amérique latine en 1999, certains pays connaissantméme
une récession. Ainsi, le plan d'ajustement adopté au Brésil
en vue de restaurer la confiance des investisseurs étrangers
et bénéficier du soutien de la communauté internationale
(FMI) comprend de fortes hausses d’'impots et des coupes
dans les dépenses sociales, qui devraient conduire le pays a
la récession I'an prochain. La situation économique et finan-
ciere du Brésil (45% du PIB de I'Amérique latine) sera
déterminante dans les trimestres a venir pour la stabilité
macro-économique du sous-continent.

(1) Corée, Hong Kong, Indonésie, Malaisie, Philippines, Singa-
pour, Thailande.

(2) Les monnaies d’Amérique latine sont plus ou moins ancrées
sur le dollar des Etats-Unis.
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Débacle en Russie, résistance des autres
Pays de I'Est

La Russie renoue avec une dépression dont elle venait a
peine de sortir en 1997. La méfiance des marchés financiers
a I'égard des pays émergents a partir de 'été 1997 a été
accrue pour ce pays au premier semestre de 1998 par les
effets de la chute des cours du pétrole et des matieres
premieres, notamment sur les finances publiques, et une
production agricole en forte baisse du fait de conditions
climatiques défavorables ). Avec la chute des cours, les
exportations russes se sont fortement réduites en valeur ),
ce qui a pénalisé, au-dela du probleme endémique des
impots impayés, les rentrées fiscales. Ainsi, au premier se-
mestre de I'année, le déficit budgétaire s’est nettement
creusé. Cette situation est a l'origine des sorties importantes
de capitaux au cours de I'été, dans un contexte de contagion
de la crise asiatique a I’'Amérique latine. La chute du rouble
(-50% entre aolt et septembre) a relancé linflation, qui
pourrait dépasser 70% en glissement annuel en 1998. L'ac-
tivité industrielle, stable au premier semestre, s’est écroulée
au second, précipitant le PIB a la baisse. Ne pouvant faire
face a l'alourdissement de leurs dettes en devises, de nom-
breuses banques ont été poussées a la banqueroute. Seule
la chute des importations devrait permettre I'amélioration du

solde courant et freinerait I'approfondissement de la crise. La
perspective d'une stabilisation économique ne peut étre en-
visagée a court terme.

Le risque d'une extension de la crise aux autres pays de
I'Europe de I'Est semble devoir étre écarté. Le degré d’avan-
cement dans la transition et la réorientation des relations
commerciales au cours des années 90 ont permis de préser-
ver les PECO des turbulences récentes sur les marchés des
changes. La menace la plus importante se situe peut-étre au
niveau des déficits courants qui se sont sensiblement accrus
dans certains pays au cours des dernieres années. La Slo-
vaquie a ainsi été amenée a laisser flotter sa monnaie au
début du mois d'octobre. Les perspectives de croissance
dans ces pays dépendront en grande partie de la situation en
Europe continentale.

(3) 10% pour le premier semestre de 1998 rapporté au premier se-
mestre de 1997

(4) -14% pour le premier semestre de 1998 rapporté au premier
semestre de 1997.

nages et pese lourdement sur leur consommation. Le
rationnement du crédit, I’ absence de débouchés et la
chute de la confiance des chefs d’ entreprise dépriment
I'investissement privé. Seuls les programmes d’inves-
tissement public en matiére de batiments et
d’infrastructure routiére participent positivement a la
croissance. Enfin, la contribution du commerce exté-
rieur, forte en 1997 (+1,3 point), s'est sensiblement
dégradée cette année (+0,7 point). Liéalacriseen Asie
du Sud-Est, qui frappe un tiers du marché al’ exporta-
tion japonais, I'écroulement des exportations a éé
sensiblement plus marqué que celui des importations.
Dans les trimestres a venir, les exportations devraient
se redresser, grace a la stabilisation de la situation
internationale et a la chute du yen par rapport aux
monnaies des pays del’ OCDE. Lareprise desimporta-
tions étant plusincertaine, lacontribution du commerce
extérieur a la croissance pourrait |égérement s accroi-
tre. Au totd, la croissance resterait négative sur le
premier semestre de 1999.

Zone euro : tassement du commerce
extérieur mais demande intérieure
soutenue

Aprés avoir soutenu I’ activité en 1997, le commerce
extérieur de la zone euro a sensiblement pesé sur sa
croissance cette année. En effet, les importations sont
restées dynamiques en 1998, en ligne avec la demande
intérieure et en particulier la reconstitution des stocks,
tandis que les exportations ont sensiblement ralenti
avec la chute de la demande en provenance des pays
émergents. Cependant, la zone euro aura connu une
croissance ferme en 1998 et méme plus forte qu'en

1997. Elledevrait éred environ +2,7% aprés+2,4%en
1997. Dans un contexte de détente des politiques mo-
nétaires et budgétaires, la demande intérieure a été en
effet vigoureuse. La confiance des ménages est a son
plus haut niveau depuis 1990, soutenue par la baisse
continue du taux de chémage depuis un an. Elle a
favorisé une baisse du taux d’' épargne qui, conjuguée a
la bonne tenue des salaires réels dans un contexte de
tresfaibleinflation (1% en octobre 1998, en glissement
annuel, pour I'indice des prix harmonisé de la zone
euro, contre 1,5% un an plustét), a permis une accélé&
ration sensible de laconsommation privée en 1998. De
méme, aprésavoir accuséun certainretard, lesdépenses
de construction ont rebondi & partir de I’ éé. Elles
bénéficient du niveau historiquement basdestaux d'in-
térét et, dans certains pays, d'incitations fiscales.

TENDANCE ACTUELLE DE LA PRODUCTION
données centrées réduites sur 1990-1997

2 = Z0ne euro 2
-~ Etats-Unis
— Japon
3 =3
90 91 92 93 94 95 96 97 98
sources : Enquétes de conjoncture
(Conference Board, Tankan, Commission européenne)
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Dégradation des anticipations dans
I'industrie au second semestre

Apreés s étre stabilisées a un niveau élevé au premier
semestre, les anticipations de demande et de production
des industriels européens se sont sensiblement dégra-
dées a la fin de I'été, consécutivement a la
généralisation de la crise des pays émergents et al’ ef-
fondrement de la Russie. Aussi le ralentissement
industriel, entamé au premier semestre dansla branche
des biens intermédiaires, s est-il probablement accen-
tuéau second semestrede 1998. 11 pourrait se prolonger
jusgu’ alafin del’ hiver. Les effets sur I'investissement
productif sont rapides : aprés avoir fortement accéléré
dans la premiéere moitié de I'année, il aurait sensible-
ment ralenti au second semestre, lerepli récent du taux
d’ utilisation des capacitésréduisant | es besoins en équi-
pements nouveaux. Enfin, alors que sur la premiére
moitié de I’ année, I’ évolution des stocks avait &é tres
favorable ala croissance, le comportement de stockage
des industriels s'infléchit rapidement. Cette compo-
sante delademande péserait sur lacroi ssance au second
semestre.

Aupremier semestrede 1999, I’ activité dans!’ industrie
devrait se stabiliser. La demande étrangére issue des
pays émergents devrait s'améliorer |égérement au prin-
temps et compenser |’ effet des pertes de compétitivité
liées a I’ appréciation passée des monnaies européen-
nes. Dans un climat encore incertain, I’ investissement
productif devrait rester sur le rythme atteint au second
semestre. Enfin, aprés s éreinfléchi en seconde moitié
d année 1998, le comportement de stockage devrait
rester |égerement défavorable a I’ activité manufactu-
riere. En revanche, en nette reprise depuis la mi-1998,
I'investissement en construction poursuivrait son amé-
lioration, d’autant plus que les taux d'intérét devraient
continuer de baisser. Enfin, la consommation des mé-
nages continuerait de progresser sur un rythme
relativement soutenu, méme si I’ orientation du marché
du travail I’ affecterait 1égérement. Aprés avoir dga
ralenti au second semestre de 1998, I’ activité totale
pourrait enregistrer un nouveau ralentissement au pre-
mier semestrede 1999 : sacroissance approcherait +2%
en rythme annualisé.

Initiée en 1997 par |le commerce extérieur, lareprise de
I’ activité s'est confirmée en Allemagne en 1998 (le
taux de croissancedu PIB serait de 2,7% en 1998, aprés
2,3%en1997), lademandeintérieureayant prislerelais
de la demande étrangére. Alors que le taux d épargne
des ménages est resté inchangé, la consommation pri-
vée aété soutenue par un accroi ssement deleur pouvoir
d'achat, lié au retournement ala hausse de I’emploi et
alabaissedel’inflation. Affectée au premier semestrede
1998 par la hausse de la TVA, la consommation devrait
étre plusdynamique en seconde moitiéd’ année. Annoncé
par les enquétes de conjoncture, un redémarrage de l’in-
vestissement en construction se serait également produit
au second semedtre. En revanche, I'investissement en
équipements se serait tassé compte tenu des anticipations
de plus en plus dégradées dans le secteur manufacturier.
Moisapresmais, lesenquétes deconjoncture réalisées par
I"IFO montrent des révisions alabaisse trés sensibles des
perspectives de production dans I'industrie. En effet, les

exportations auraient continué de ralentir sensiblement,
du fait de labaisse delademande en provenance des pays
émergents. Enfin, les importations se seraient tassées &
gerement en lien avec le ralentissement du stockage. Au
total, la contribution du commerce extérieur a la crois-
sance serait détériorée sensiblement. Au premier semestre
de 1999, gréce au maintien du dynamisme de lademande
intérieure, lapoursuite du ralentissement des exportetions
conduirait & un Iéger tassement de la croissance, qui
avoisinerait +2% en rythme annualisé.

L' Italie est restée moins dynamique quel’ ensemblede
lazone euro en 1998, avec un taux de croissance proche
de 1,5%. Lacroissance, trésfaibleau premier semestre,
devrait prendre un rythme plus soutenu en deuxieéme
partie d' année. En effet, le commerce extérieur aforte-
ment pesé sur la croissance jusqu’ au printemps 1998.
D’une part, I' Italie a é&é I'un des pays de la zone euro
les plus touchés par la crise asiatique. Les exportations
de ce pays ont dii subir la concurrence accrue des pays
d’Asie du Sud-Est sur certains marchés al’ exportation
ou elle est spécialisée, comme | habillement-chaussu-
res. D' autre part, la prime automobile ala casse (prime
Prodi) et la recongtitution des stocks ont soutenu les
importations. En deuxiéme moitié d’année, le tasse-
ment des importations, lié au retournement du
comportement de stockage des industriels, et letimide
rétablissement des exportations, aprés un premier se-
mestre tres défavorable, devraient permettre une
améioration de la contribution du commerce extérieur
a la croissance. Restée atone au premier semestre de
1998, la consommation des ménages aurait accéléré au
second gréce notamment a la baisse des cotisations
socides. L'améioration attendue de |’ emploi viendrait
renforcer cette tendance. Le rétablissement au second
semestre de 1998 de I’ investissement en construction
devrait seconfirmer au premier semestrede 1999, gréce
a la poursuite attendue de la baisse des taux d’intérét
début 1999, au moment de I'unification monétaire, et
également, gréce a de nouvelles incitations fiscales
prévues pour 1999. La croissance, pénalisée par une
|égére déérioration de la contribution du commerce
extérieur due a I’ accélération des importations, serait
finalement de I’ ordre de 2% en rythme annuel.

L' économie de I’ Espagne reste I’ une des plus vigou-
reuses de la zone euro, avec une croissance proche de
4% en 1997 et 1998. L'admission de ce pays dans la
zone euro afavorisé une forte baisse des taux d’intérét
et arenforcélaconfiance des ménages commecelledes
industriels. Le pouvoir d’ achat des ménages a accéléré
en 1998, sous|’ effet delanette améioration du marché
du travail et de labaisse de I'inflation, gréce ala chute
des cours du pétrole et des matiéres premiéres mais
auss a la modération salariale, le taux de chémage
restant encore éevé. Le dynamisme de la demande
intérieure a donc permis une nouvelle année de forte
croissance en 1998, malgré la décélération des expor-
tations. Aupremier semestrede 1999, I’ activitéresterait
dynamique mais I’investissement productif pétirait,
commeailleurs en Europe continental e, des moinsbon-
nes perspectives de croissance. Au total, la croissance
au premier semestre resterait supérieure d'un demi
point environ acelle de lazone euro.
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Forte en 1997 (3,5%), la croissance sera en léger repli
cette année au Royaume-Uni (environ 2,7%). L’ acti-
vité avait été particuliérement vigoureuse jusgu’au
printemps 1998, gréce au recul du taux de chdbmage a
un niveau historiquement bas et a une dynamique sala-
riale parmi les plus fortes de I’ Union européenne. La
bonne orientation des marchés boursiers jusqu’a l’ été
dernier et des revenus exceptionnels percus au
deuxiéme semestre de 1997 ont également dopé la
confiance des consommateurs. En 1998, le |éger repli
de la croissance est principaement di aux mauvais
résultats du commerce extérieur, sous |’ effet conjoint
de la chute de la demande étrangere et de fortes pertes
de compétitivité liées al’ envolée delalivrejusqu' ala
findel’ an passé (+30% pour letaux dechangeréd entre
le premier semestre de 1996 et le premier de 1998). Le
retournement a la baisse de la devise britannique cet
automne devrait permettre aux exportations de se réta-
blir progressivement. En revanche, la demande
intérieure hors stocks est en net ralentissement depuis
le printemps et cette évolution devrait se poursuivre.
Tout d'abord, le recul delademande mondiale adressée
au Royaume-Uni a provoqué une stagnation de I’ acti-
vitéindustrielle apartir delami-1997, qui acommencé
a se répercuter sur I'emploi et s est diffusée ad autres
secteurs de I’ économie, comme les services. Aussi le
taux de chdmage, stable depuis plusieurs mois, devrait-

TAUX DE CHOMAGE
en % de la population active

< 70ne euro -->
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91 92 93 94 95 96 97 98
sources : OCDE, EUROSTAT

il d'ici peu se retourner ala hausse. La correction des
marchés boursiers cet é&é aégalement participéau renver-
sement delatendance delaconfiance desconsommateurs.
Enfin, la forte dégradation des perspectives a déprimé
I"investissement. Lerepli delademandeintérieuredevrait
porter la croissance en rythme annualisé de 2,6% au
premier semestre de 1998 a 1% puis 0% environ aux
deux semestres suivants. m

Une évaluation de I'impact d’'un choc négatif d’activité au Royaume-Uni
sur I'activité francaise et celle de la zone euro

Durant la derniére décennie, la forte convergence en matiere
d’activité au sein de la zone euro s’est accompagnée d’'un
décalage persistant de conjoncture avec I'économie britanni-
gue, davantage influencée par le cycle outre-Atlantique. Ce
décalage est particulierement marqué en 1991 ou le
Royaume-Uni a été le seul a enregistrer un recul de son
activité. En revanche, en 1993, il n’a pas subi I'importante
récession qui touchait alors I'Europe continentale (graphique
1). Par ailleurs, depuis la sortie de la livre du SME en 1992,
les fluctuations entre la monnaie britannique et le franc sont
demeurées importantes, alors gque les fluctuations de change
au sein du systéme monétaire européen restaient plus limi-
tées, et ont aujourd’hui presque disparu (graphique 2).

La conjoncture actuelle fournit un nouvel exemple de ce
décalage.

En premier lieu, I'économie britannique accuse un net ralen-
tissement : aprés une croissance de 3,5% en 1997 etde 2,7%
en 1998, la croissance du PIB ne devrait pas étre supérieure
a 1% en 1999. Cette décélération va bien au-dela de ce
gu’'aurait pu laisser présager la dégradation de I'environne-
mentinternational. Certes, comme dans I'ensemble des pays
industrialisés, les producteurs nationaux ont fait face a une
chute de la demande mondiale qui a entrainé la baisse des
exportations. Mais a ces effets extérieurs vient s’ajouter un
ralentissement de I'activité britannique. L'arrivée a maturation
du cycle devrait en effet se traduire par un moindre dyna-
misme tant de l'investissement productif que de
l'investissement logement. De plus, le reléevement des taux

d’intérét au premier semestre de 1998 devrait continuer a
peser, avec retard, sur l'activité, et ce en dépit d’'un certain
relachement, depuis, des conditions monétaires.

Par ailleurs, une nette dépréciation de la livre par rapport aux
monnaies de la zone euro n'est pas a exclure. Tout d’abord,
la monnaie britannique a, par le passeé, été influencée par les
fluctuations du dollar, aujourd’hui davantage inscrites a la

PIB REEL DE LA FRANCE, DU ROYAUME-UNI ET DE LA ZONE EURO*

8 glissement annuel en % g

0 0
— France

5= = Royaume-Uni —1
= 70ne euro

5 —-2

3 —3

91 92 93 94 95 96 97 98
sources : INSEE, Eurostat

*le fort taux de croissance du PIB de la zone euro en 1991 est di a la réunifica-
tion allemande
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Pétrole et

matieres premieres importées

Le cours du brent s'est replié vers 10 $ le baril ala
fin du premier semestre de 1998, niveau trés bas qui
n' avait pas été atteint depuisle contre-choc pétrolier
de 1986. Compte tenu des médiocres per spectives de
croissance de la demande mondiale en 1999 et des
difficultés a réaliser une diminution forte de I’ offre,
le cours du pétrole devrait rester bas au cours des
trimestres a venir. Les prix des autres matieres pre-
miéres, affectés par |I’extension mondiale du
ralentissement industriel, sont orientés a la baisse.
IIsdevraient sestabiliser au coursdu premier semes-
tre de 1999.

Brent : stabilisation a un bas niveau

Entre octobre 1997 et juin 1998, le cours du brent a
baissé de 40%, passant de 20$ le baril en moyenne
mensuellea12$. Depuislemoisdejuin 1998, il fluctue
autour de ce niveau. La chute des cours de I’ hiver
dernier avait été provoquée par un accroissement de
I offre joint & une demande moins forte que prévu. La
décision de relévement des quotas au sein des pays de
I’OPEPhorsrak, prise en novembre 1997, et I accrois-
sement de la production irakienne ont contribué a
aggraver ce déséquilibre. De plus, la demande a été
affectée par la dégradation de I'activité en Asie du
sud-est puis par I’ extension de la crise en Russie.

Les prix atteints depuis le début de |’ é&é correspondent
a un minimum historique. Méme pendant le contre-
choc pétrolier de 1986, lescoursdu Brent n’ ont quetrés
rarement atteint des niveaux aussi bas. Ce déséquilibre
persistant a provoqué un gonflement des stocks mon-
diaux. Lesdifférentsaccordsconcluscetteannée, visant
a limiter la production dans les pays de I’ OPEP et au
Mexique, ont simplement permis de stopper la baisse
des cours alafin du premier semestre de 1998.
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En 1999, la croissance de la demande mondiae de
pétrole devrait étre plusforte qu’ en 1998, maisresterait
tout de méme modérée. L' activité delaplupart despays
d’ Asie du sud-est et du Japon devrait en effet se stabi-
liser en cours d’année. Cependant, un ralentissement
probable de I’ économie américaine péserait fortement
sur lademande : les Etats-Unis représentent environ un
quart de la demande globale. Sur la base de ces hypo-
théses, I’ Agence Internationale de |’ Energie anticipe
une croissance de lademande globale en 1999 de 1,9%
aprés 0,7% en 1998, et donc plus modérée qu’ en 1997
(+2,7%).

Dans ce contexte de faible rebond de lademande, il est
peu probable qu’'un effort important de réduction de
I offre de pétrole soit entrepris al’ horizon du premier

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
1997 1998 1999 1996 1997 1998
3T 4T 1°T. 2°T. 3T 4°T. 1°s.
Dollar en francs 6,08 5,84 6,10 6,01 5,91 5,60 5,60 511 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 826 835 657 589 521 482 430 784 830 562
[T prévision
42 Note de conjoncture
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semestre de 1999. L'Irak projette d’ augmenter sa pro-
duction de 20% quand le programme de réhabilitation
de ses capacités de production sera arrivé aterme. Par
ailleurs, les autres pays de I’ OPEP n’ envisagent pas de
nouvelle limitation de la production dans les prochains
mois. En ce qui concerne les pays non membres de
I’ OPEP (60% dela production mondial€), leur produc-
tion devrait progresser de 2,1% en 1999. Cette
augmentation serait essentiellement imputable & I' ex-
ploitation de nouveaux gisementsen Mer du Nord. Les
stocks mondiaux de pétrole ne devraient pas diminuer
de fagon notable. Au total, I’augmentation de I’ offre
devrait étre équivaente alareprisedelademandeet les
cours se maintiendraient aux aentours de 10$ le baril
au premier semestre de I’ année prochaine.

Vers une stabilisation pour les matieres
premieres

Déclenchée par la chute de la demande des pays émer-
gents et amplifiée par la |égére appréciation du franc
observée au cours de I'année, la baisse des prix en
francs des matiéres premiéres devrait atteindre 15% en
moyenne annuelle en 1998. De plus, cette tendance
baissiere a été renforcée par des ventes spéculatives
engendrées par le pessimisme des intervenants sur les
marchés. La demande mondiale devrait se stabiliser a
un niveau bas au premier semestre de I’année pro-
chaine. Aussi, en juin 1999, la baisse des prix ne
serait-elle plus que de 1% environ par rapport alafin
1998.

Lescoursdesmatiéresindustrielles ont commencéa
chuter &1"é&é 1997, dés les premiers signes de la crise
financiére des pays du Sud-est asiatique. Leur chute
S est poursuivie en 1998 avec la générdisation du ra
lentissement industriel. Ainsi, I'indice des matieres
industriellesadiminuéd environ 15% en |’ espaced un
an. Les médiocres perspectives de croissance de |’ éco-
nomie mondiale ne devraient pas permettre une
remontée de ces cours & |’ horizon de lami-1999 et ce
malgré lafermeture de sites de production devenus non
rentables. Néanmoins, ils devraient se stabiliser au
cours du premier semestre de 1999. En juin 1999, la
baisse atteindrait 1% environ en glissement semestriel.

L es évolutions des cours des matiéres agro-industriel-
les et dimentaires sont plus contrastées, en partie a
cause de I'influence des facteurs climatiques sur la
production. Au delad’ une demande en régression, deux
facteurs supplémentaires expliquent la forte baisse des
coursdesmatiéresagro-industriellesen 1998 (-20%
environ entre novembre 1997 et novembre 1998).
D’une part, certaines d' entre elles (caoutchouc naturel,
laine et coton) subissent la concurrence des matieres
synthétiques, dont les prix ont suivi la chute des cours
du pétrole. D’ autre part, les principaux pays produc-
teurs de caoutchouc naturel (Malaisie, Indonésie et
Thailande) et de bois tropicaux (Indonésie et Malaisi€)
ont connu de fortes dévaluations de leur monnaie au
cours de cette année. Toutefois, au premier semestre de
1999, les cours du coton devraient s apprécier, apres
une légére baisse en 1998. En effet, la production
mondia e deviendrait inférieurealademande, lesrécol-
tes de deux principaux pays producteurs (Etats-Unis et
Chine) subissant les effets de conditions climatiques
particulierement mauvaises. Au total, I'indice des ma-
tiéres agro-industrielles pourrait de nouveau diminuer.
Enjuin 1999, sabaisse serait de 1% environ par rapport
alafin del’ année 1998.

La baisse des cours des produits alimentaires en 1998
a été sensible (-15% en francs environ). La demande
mondiale a été profondément affectée par la crise éco-
nomique des pays émergents. Les prix du cacao
devraient continuer d' étre orientés alabaisse en 1999.
Les cours du thé devraient suivre également cette ten-
dance, en raison de la chute de la demande en
provenance de Russie, premier consommateur mon-
dial, aors que la production est en hausse. Enfin, le
coursdestourteaux desoja, dont I’ offredevrait progres-
ser ala suite d’une trés bonne récolte aux Etats-Unis,
conserverait un niveau bas au premier semestre de
1999. Seul lecoursdu cafépourrait s'inscrireen hausse,
le cyclone Mitch ayant détruit en Amérique centrale
prés de 12% dela production mondiale. Maislahausse
des cours devrait finalement étre limitée compte tenu
des perspectives de récolte record au Brésil. De cefait,
une baisse modérée de I'indice des produits alimentai-
res, de 1% environ, est prévue pour le premier semestre
del’année prochaine. m

Décembre 1998

2 )

INSEE



Echanges extérieurs

L’ exceptionnelle accélération des exportations, ini-
tiéealami-1996, a cuminéal’ éé 1997. Le rythme
de croissance des ventes a |'éranger s'est alors
réduit avec la nette détérioration del’ environnement
international. La progression des exportations ma-
nufacturiéres a ainsi continment fléchi en 1998 et
devrait se stabiliser a |’ horizon du premier semestre
de 1999 au voisinage du glissement annuel de 4%
atteint a la fin du second semestre de 1998. Les
importations ont, quant a elles, accéléré a partir du
printemps 1997, en ligne avec le redressement de la
demande intérieure. Leur croissance est restée sou-
tenue tout au long de cette année. Elles devraient
progressivement ralentir au cours des prochains
moissous|’ effet delamodération del’ activitéindus-
trielle. Au total, la contribution du commerce
extérieur a la croissance, négative en 1998 (-0,5
point), devrait étre quasiment nulle au premier se-
mestrede 1999. L’ excédent commercial dela France
s établirait autour de 190 Mds de F en 1998 (don-
nées FAB-FAB), rééditant le niveau record atteint en
1997 (192 Mds de F). Cette stabilité d’ensemble
recouvre un net recul du solde manufacturier et une
forte contraction du déficit énergétique.

Nouveau tassement des exportations a
["Tautomne

Dopées par un environnement international et moné-
taire favorable, les exportations ont connu en 1997 une
progression exceptionnelle au regard de I’ histoire ré-
cente du commerce extérieur frangais. La conjonction
defacteursbénéfiquesaprisfin avec ladétérioration de
I’ environnement international consécutiveal’irruption
de la crise financiére en Asie du sud-est & lami-1997.
Lacrise aprécipité laplupart des économies asiatiques
danslarécession et s est propagée au coursdel’ é&éala
Russieet al’ Amériquelatine. Lesexportationsfrancai-
ses ont été séverement frappées par I’ effondrement de
la demande intérieure de ces pays qui comptaient jus-
qu’aors parmi les marchés les plus porteurs. Les pays
émergents cesseraient progressivement de réduire leur
demande en début d’ année. Les exportations ont, par
ailleurs, été affectées par |le sévére ralentissement dela
demande britannique depuis le début de I'année. La
demande en provenance des Etats-Unis pourrait a son
tour connaitre un fléchissement marqué dés cet hiver.
Enfin, les exportations vers nos partenaires de la zone

DEMANDE MONDIALE ET EXPORTATIONS
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euro sont restées dynamiques en 1998. Bien orientées
vers |’ Allemagne et I’ Espagne, elles ont, en revanche,
rdenti en coursd année vers|’ Italie. Lamodération de
I"activité industrielle en Europe continentale, initiée a
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I’ automne, devrait entrainer unestabilisation du rythme
de progression des exportations adestination delazone
euro.

Les exportateurs frangais sont également confrontés a
une érosion de leur compétitivité. Le taux de change
effectif du franc, en recul marquéjusqu’ alami-1997, a
rebondi pour gagner plus de 4% en glissement annuel
al’été 1998. Aussi, les effets de I'amélioration de la
compétitivité des produitsfrancais, sensibleset positifs
jusgu’ alami-1998, sesont-ilsretournésapartir del’ été.
La concurrence des pays asiatiques, dont les monnaies
se sont fortement dépréciées, devrait de plus progressi-
vement s’ accroitre. Sous |” hypothése conventionnelle
d'un gel des parités aleur niveau de début décembre,
les effets de compétitivité continueraient de contribuer
négativement aux exportations au premier semestre de
1999.

Laprogression des exportations comporte des différen-
ces sectorielles notables. Les secteurs des biens
intermédiaires et d’' équipement professionnel ont éé
les premiers affectés par le moindre dynamisme indus-
triel dans la plupart des économies partenaires de la
France. Outre I effondrement de la demande asiatique,
ces secteurs ont ainsi di faire face au net recul de la
demande britannique. L'industrie des biens d’ équipe-
ment professionnel anéanmoins bénéficiédelavigueur
de I’investissement aux Etats-Unis et en Europe conti-
nentale au premier semestre, ainsi que de fortes
livraisons aéronautiques au troisiéme trimestre. Ainsi
que le soulignent les derniéres enquétes de conjoncture,
les exportations de biens intermédiaires devraient conti-
nuer de fléchir, conséquence du ralentissement de
I’activité industrielle en Europe. Les exportations de
biens de consommation (équi pement ménager, biensde
consommation courante et automobiles) devraient, en
revanche, rester mieux orientées au vu des évolutions
observées et prévisibles de la consommation privée
chez nos partenaires de la zone euro. Au total, aprés
avoir stagné a I’ automne, les exportations en produits
manufacturés retrouveraient au printemps 1999 un
rythme de croissance annualisé proche de 3%.

PRIX
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Ralentissement des importations

Stimulées par le dynamisme croissant de la demande
intérieure, lesimportations manufacturiéresn’ ont cessé
d’ accél érer jusqu’ au printemps de cette année. Ellesont
alors atteint une progression proche de 15% en glisse-
ment annuel, rejoignant celle desexportations. Enligne
avec une demande toujours soutenue, les importations
sont restées vigoureuses tout au long de I’ année, pro-
gressant ainsi de plus de 10% en moyenne annuelle en
1998. Elles devraient cependant ralentir sensiblement
au cours du premier semestre de 1999, sous I’ effet du
tassement de la production industrielle. Elles seraient
alors presque stables.

D’ un point de vue sectoriel, le dynamisme del’ activité
industrielle aencouragé |’ investissement productif - en
constante accélération jusqu'a I'été - et favorisé un
mouvement de reconstitution des stocks. Ces com-
posantes delademandeintérieure ont vivement stimul é
les importations de biens intermédiaires et d’ équipe-
ment professionnel. Cette progression a cependant été
freinée depuis I'automne par le tassement de la de-
mande des entreprises. Lesimportations ont également

SOLDE COMMERCIAL (*)

(en milliards de francs)

Niveaux semestriels (CVS) Niveaux annuels
1°'s. 2"s, 1°'s. 2"s. 1°'s.
Agriculture / 1AA 34,3 35,0 32,1 33,1 33,3 56,6 69,4 65,2
Energie -43,2 -42,6 -33,1 -29,1 -25,8 -77,8 -85,8 -62,2
Manufacturés @) 75,1 81,5 64,8 67,1 68,3 86,8 156,6 131,9
Total Caf / Fab 66,3 73,9 63,7 71,1 75,8 65,6 140,2 134,8
Total Fab / Fab @ 91,2 101,0 89,2 97,0 101,6 112,9 192,2 186,2
Prévision
(*) France métropolitaine uniquement (ce champ différe de celui retenu par les Douanes depuis le début de I'année 1997).
(1) Y compris divers et matériel militaire.
(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,967 en 1996 et 1997 et de 0,97 en 1998 et 1999.
Source : Comptes trimestriels.
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bénéficié tout au long de I’ année d’ une consommation
des ménages soutenue, entrainant une croissance sensi-
ble des achats de biens de consommation courante,
d’ équipement ménager et surtout d’ automobiles. Si les
importations ont progressé plus modérément apartir de
lami-1998, elles se sont néanmoins montrées tres dy-
namiques sur I’ ensemble de |’ année. Malgré le soutien
d’ une consommation des ménages toujours bien orien-
tée, leralentissement desimportationss' accentuerait au
premier semestre de 1999. En effet, lerepli del’ activité
industrielle devrait se traduire par un net infléchisse-
ment des importations de biens d’ équipement
professionnel et surtout de biensintermédiaires.

Ralentissement des prix des échanges

La dépréciation du franc, engagée a la mi-1996, s est
achevée a I'automne 1997, atteignant -7% en terme
effectif nominal. Dans un contexte de progression trés
modérée des colts salariaux, elle apermisaux exporta
teurs un accroissement deleurs marges bénéficiaireset,
par conséquent, des hausses de prix d’exportation des
produits manufacturés (+2,3% en glissement annuel a
lafin de 1997). Le sévére ralentissement du commerce
mondial a contraint les exportateurs a reprendre leurs
efforts de marge pour préserver leur compgtitivité.
Cette tendance devrait se prolonger au premier semes-
tre de 1999, notamment sous I’ effet d’ une concurrence
accrue des économies asiatiques, dont les monnaies se
sont fortement dépréciées. En conséguence, le glisse-
ment annuel des prix d’ exportation s établirait a-1,0%
alami-1999.

Les prix d’'importation de produits manufacturés ont
également sensiblement progressé en 1997 (+3,0% en
glissement annuel en fin d' année), conséquence de la
dépréciation du franc. Le retournement de cet effet de
change et la chute sévére des prix du pétrole et des
matieres premiéres ont entrainé, a partir du printemps
de 1998, un net ralentissement des prix d’ importation.
Leur glissement annuel sera quasiment nul alafin de
cetteannée. Sous|’ hypothése de cours du pétrole et des
matiéres premiérestoujoursdéprimés, lesprix d’impor-
tation continueraient de se replier pour atteindre -1,6%
en glissement annuel alami-1999. Dans un contexte de
prix de production en recul constant (de |’ ordre de-1,0%
en glissement annuel alami-1999), lacompétitivitédes
produits nationaux sur le marché intérieur devrait se
dégrader faiblement au premier semestre de 1999.

Tassement de I'excédent
agro-alimentaire

L’ excédent agro-alimentaire se serait contracté légere-
ment en 1998 (65 Mds de F aprés 69 Mds en 1997,
CAF-FAB) mais se maintiendrait & un niveau histori-
guement élevé. Cerecul reflétealafoisuneprogression
du solde agricole (35 Mds de F aprés 30 Mds en 1997)
et un repli sensible de I’ excédent des 1AA (30 Mds de
F aprés40 Mds). Les exportations de produits agricoles
ont été stimul ées par defortesventesdegrainesdecolza
et par laprogression, quoique plusmodéréequ’ en 1997,

des exportations de vin. Les exportations de produits
agro-alimentaires ont, en revanche, été affectées par le
recul marqué des ventes d'alcools. Les ventes de
cognac ont particuliérement souffert delacriseen Asie,
deuxiéme marché a |’ exportation. Les exportations de
viande se sont égal ement repliées, sévérement frappées
apartir del’ été par lacriserusse. Lesolde agro-aimen-
taire devrait se stabiliser au premier semestre de 1999
autour de 33 Mds de francs.

Allégement de la facture énergétique

La facture énergétique s est sensiblement réduite en
1998 (-62 Mds de F aprés -86 Mds en 1997, CAF-
FAB), conséquence de I’ effondrement des cours du
pétrole. En volume, la progression des importations
d’énergie a suivi celle de I'activité industrielle. Trés
dynamique, elle s'est ensuite |égérement tassée, ten-
dance qui devrait se poursuivre au premier semestre de
1999. Aprésavoir été aff ectées ponctuellement, au troi-
sieme trimestre, par des fermetures temporaires de
centrales nucléaires, les exportations énergétiques re-
trouveraient leur tendance. Dans un contexte de
stagnation du prix de I’ énergie et de modération de la
demande intérieure, les importations énergétiques de-
vraient se stabiliser au premier semestre de 1999, le
déficit énergétique restant a un niveau bas, autour de
-25 Mds de francs.

Stabilisation du solde des transactions
courantes

Le solde des transactions courantes s est stabilisé en
1998, s’ établissant aux alentours de 230 Mds. Le solde
commercia et celui des services se maintiendraient par
rapport &’ année précédente tandis que les soldes des
transferts courants et des revenus enregistreraient de
| égéres baisses.

En 1998, e solde des services se stabilise par rapport a
I"année précédente et atteint environ 105 Mds de F.
Cette progression résulte d’évolutions contrastées.
D’une part, le solde des services liés aux échanges
extérieurs sereplielégérement. En effet, I'amélioration
du solde destransports aériens, conséquence du redres-
sement commercia d’Air France, he compense pas la
dégradation du solde des opérations de négoce attribua-
blealachute du cours du pétrole. En revanche, lesolde
touristique progresse de 4 Mds de F en 1998. Cette
hausse s explique par uneforte augmentation des recet-
tes touristiques francaises sur les trois premiers
trimestres de 1998. Au premier semestre de 1999, le
solde touristique n’augmenterait pas par rapport au
premier semestre del’ année précédente en raison dela
dépréciation du dollar et de lalivre sterling. Enfin, le
solde des services liés aux échanges de technologie et
celui des autres services restent stables en 1998 par
rapport al’année précédente.

En 1998, le solde des revenus se replie | égerement par
rapport & 1997, restant toutefois largement excéden-
taire. Ce tassement s'explique par celui du solde des
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BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1997 1998 1999 1996 1997 1998
1¥s. 2"s. 1s. 2"s. 1¥s.
MARCHANDISES ¥ 73 92 78 86 85 77 164 164
SERVICES @ 46 56 50 56 50 77 103 106
- liés aux échanges extérieurs 15 17 14 16 15 18 32 30
- liés aux échanges de technologie 5 5 6 5 5 9 10 11
- voyages 31 36 33 38 33 54 67 71
- 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 11 12 -10 19 17
TRANSFERTS COURANTS -14 -42 -19 -41 -20 -45 -56 -60
TRANSACTIONS COURANTES 114 116 116 112 127 105 230 227

[ Prévision

(1) Ce concept differe 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.

revenus d' investissement. En effet, révélant leur “pré-
férence pour la qualité” face aux risques des marchés
émergents, les investisseurs étrangers se sont tournés
verslemarchéfrancais. Cesachats detitresfrancaisont
ains généré, desle deuxieme trimestre, une hausse des
intéréts percus par les non résidents.

Le déficit du solde des transferts courants se creuserait
en 1998, s é&ablissant aux alentours de 60 Mds de
francs. Cette dégradation s expliquerait par une aug-
mentation des prélévements sur lesrecettesdel’ Etat au
profit du budget des communautés européennes. Cette
tendance se prolongerait en 1999. m
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Financement de I'économie

La baisse des taux d'intérét a court et a long terme
se poursuit et permet une détente du colt du crédit.
On assiste a une sensible reprise de |’ endettement
des entreprises. Le recours des ménages au crédit,
notamment immobilier, continue de croitre. Au tra-
vers d'évolutions heurtées, les marchés d'actions
connaissent une progression.

Egalisation des rendements courts dans
la zone euro

Jusqu’ au 3 décembre 1998, aucune modification de la
politique monétaire N’ était intervenue depuislereléve-
ment limité du taux d' appel d offres en octobre 1997
(de 3,10% a3,30%) qui avait permisd’ égaliser lestaux
directeurs au sein du “noyau dur” du mécanisme de
change européen. Dans ce contexte de statu quo de la
politique monétaire, lestaux courts ont évolué dansdes
marges étroites suivant une tendance globale |égére-
ment baissiére sur les onze premiers mois de I’ année.
Ainsi, le TIOP 3 mois s éablissait en novembre &
3,59% en terme nomina contre 3,69% en décembre
1997. Toutefais, il est quelque peu remonté en terme
réel, passant de 2,60% a3,20% en raison deladésinfla
tion. Dans le méme temps, les banques centrales des
pays “périphériques’ ont, dans la perspective du pas-
sage alamonnaie unique le ler janvier 1999, procédé
aun desserrement graduel de leur politique monétaire
afin de permettre la convergence de leurs taux courts
vers les niveaux prévalant dansles pays du “coeur” du
mécanisme de change européen. Le 3 décembre, un
mois avant le passage en phase 111 de I’ Union moné-
taire, les banques centrales des onze pays de la future
Zone euro ont procédé & une ultime mesure de conver-
gencedeleurs politiques monétaires. Elles ont annoncé
une réduction des taux directeurs de leurs principales
opérations de refinancement qui ont tous été fixés au
niveau de 3 % - sauf danslecasdel’ Italie qui aramené
letaux de sesprisesen pension a3,5% - cequi apermis
une égalisation des rendements interbancaires a court
terme sur | ensemble des marchés de la zone.

Forte détente des taux longs sous I'effet
de “fuite vers la qualité”

La“fuite verslaqualité’, réallocation des portefeuilles
des grands investisseurs internationaux au profit des
marchés et des produits réputés les moins risqués, a
provoqué un afflux de capitaux en Europe et aux Etats-
Unis et contribué ainsi & la poursuite de la détente des
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taux obligataires occidentaux. Cette évolution s'est
vivement accentuée durant I’ &é avec I’ extension de la
crise financiére a la Russie et aux pays d' Amérique
latine. Le taux & 10 ans francais s éablissait ainsi a
4,17% en novembre, soit a un niveau historiquement
bas et 1,15 point en dessous de son étiage de lafin de
I”année derniére. Les rendements longs en Allemagne
et dans les pays du sud de I’ Europe ont enregistré une
détente d’ampleur comparable. Les écarts entre les
rendements obligataires des pays “périphériques’ et
ceux des paysdu “noyau dur” du mécanismede change
européen, apres s' étre fortement resserrés au cours des
années 1996 et 1997, se sont donc apeu prés stabilisés:
les taux & 10 ans italien et espagnol s établissaient en
novembre entre 0,2 et 0,3 point au dessus de leur
équivalent francais.

Progression heurtée des marchés
d’actions

Jusqu’a la mi-juillet, la vive progression des marchés
d’actions, observée de part et d autre de I’ Atlantique
depuisle début de |’ année 1996, s est amplifiée. Cette
évolution aété soutenue par des perspectivesd' accrois-
sement des profits dans un contexte de forte activité
ainsi que par la baisse des taux d'intérét. En juillet,
I"'indice CAC 40 avait progressé de 47,9% par rapport
ason niveau de décembre. Par lasuite, latendance s’ est
retournée brutalement, en Amérique commeen Europe,
en raison de |’ approfondissement de la crise économi-
gue et financiéere dans | es pays émergents qui a conduit
lesopérateursaréviser alabaisseleurs anticipationsde
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profit, particuliérement pour les sociétés exposées ala
concurrence internationale. En Europe, ce mouvement
aétérenforcé par la sensible dépréciation du dollar qui
S est opérée apartir du mois de septembre. De surcroit,
les incertitudes sur I'exposition réelle des établisse-
ments de crédit aux risques résultant de la crise
financiére ont également lourdement pesé sur |’ orien-
tation des marchés d' actions. Toutefois, a partir de la
findu moisde septembre, unerepriseaeulieu. Autotd,
le CAC 40 avait perdu en novembre 13,6% par rapport
au niveau de juillet mais s'inscrivait en progression de
27,8% par rapport au niveau observé en fin d’année
derniére.

Poursuite de la réduction du codt
du crédit

Le colt du crédit a continué de baisser tant pour les
entreprises que pour les particuliers. S agissant de ces
derniers, les taux des crédits de trésorerie ont diminué
d’un montant compris entre 0,4 & 0,85 point, selon les
montants prétés, au cours des trois premiers trimestres
de I'année. Dans le méme temps, le colt des crédits
immobiliers se réduisait égaement de I’ ordre de 0,8
point pour les crédits a taux fixe et 0,15 point pour les
concours ataux variable. En ce qui concerne les entre-
prises, la baisse est particuliérement sensible pour les
découverts (0,85 point au cours des trois premiers tri-
mestres de I'année) alors qu'elle est nettement plus
limitée pour les concoursal’ investissement (0,25 point
environ).

Sensible reprise de I'’endettement des
entreprises

L’ endettement intérieur total (EIT) desagentsprivésa
accéléré. Son glissement annuel s est établi a5,3% en
octobre contre 1,5% au cours de I’ année derniére. Ceci
recouvre d’une part la poursuite de la croissance de
I’ endettement des ménages sur la tendance antérieure
et, d'autre part, une trés nette reprise de |’ endettement
des entreprises apres un long processus de désendette-
ment.

L'EIT des entreprises a progressé de 6,3% en glisse-
ment annuel en octobre dors qu'il stagnait alafin de
I’année derniére. Cette évolution tient &I’ accéération
du recours aux crédits (croissance en glissement annuel
de 4,5% en octobre contre 0,2% en décembre dernier),
dans un contexte marqué par une poursuite de labaisse
du co(it du financement intermédié. Elletient aussi ala
nette augmentation delacollecte defonds sur lemarché
obligataire (8,8% en octobre contre 2,3% en décembre),
lestaux y atteignant des niveaux historiquement basen
terme nominal, dans le sillage des évolutions suivies
par lestitres publics. En revanche, lerecoursau marché
monétaire a peu progressé au cours de la période. Il
S éait accru durant I’ essentiel de I’ année passée, con-
tribuant au ralentissement du processus de
désendettement des entreprises. En se limitant aux cré-
dits bancaires stricto sensu, la progression des crédits
aux entreprises recouvre uneaccél ération descréditsde
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trésorerie et des crédits d'investissement (respective-
ment 10,1% et 5,5% en octobre, contre 5,5% et 2,9%
en décembre) et un redressement des autres concours
(+0,4% en octobre contre -3,5% en fin d’année der-
niere).

L’ endettement des ménages a continué de progresser, le
glissement annuel se maintenant | égérement en dessous
de 4%. Les crédits immobiliers accélérent (8,3% en
octobre contre 6,0% en décembre dernier) dorsqueles
crédits de trésorerie ra entissent (3,9% contre 6,7% en
fin d' année derniére).

Croissance de M3 proche de 5%

L' agrégat M3 a accéléré tout au long de I’ année pour
atteindre &1’ été un rythme de 5% en glissement annuel
(aprés -0,8% al’ été 1997). Cette sensible accél ération
S'est opérée en raison de la conjugaison du maintien
d’ une croissancerapide de M2 et delanette atténuation
de la contraction de M3-M2. Sa croissance en glisse-
ment annuel est désormais proche de 5% (5,4% en
octobre).
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L'agrégat M1, constitué des encaisses de transactions
(billets, monnaies et dépbts avue), avivement augmen-
té (+8,4% en octobre contre +6,5% en décembre
dernier) dans un contexte marqué par la faiblesse du
colt d’opportunité de déention d’encaisses, compte
tenu du bas niveau des taux d’intérét courts et dans un
environnement économique caractérisé par un redé
marrage de I'activité. M2-M1, qui comprend les
comptes sur livrets, est demeuré dynamique méme si
son expansion, trés soutenue au premier semestre, a
marqué le pas par lasuite. Au total, tout comme en fin

d’'année derniére, |’agrégat M2 s est accru de 7,7% en
octobre. Labaissede M3-M2 aététrésaccuséeen 1997
en raison de la décrue des rendements courts et du
durcissement du régime fiscal des OPCVM. La
contraction des actifs liquides monétaires, constitutifs
de cet agrégat, dont larémunération est indexée sur les
taux s est en revanche fortement ralentie tout au long
del’ année 1998 pour laisser place aunelégére progres-
sion. Le glissement annuel est ainsi passé de -8% en
décembre dernier a+0,8% en octobre. =
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Eléments du compte
des administrations publiques

Les recettes fiscales en 1998 ont nettement accéléré
dans une conjoncture économique particuliérement
favorable a la consommation des ménages.

Accélération des recettes fiscales en
1998

L es recettes fiscales des administrations publiques, au
sens de la Comptabilité Nationale, progresseraient de
11,4% en 1998 contre 7,3% en 1997. Lalecture de ces
chiffres est rendue délicate par le transfert des cotisa
tions maladie vers la CSG, cette derniére étant
enregistrée en impot en comptabilité nationale.

Les recettes de I’ ensemble des imp6ts sur le revenu, le
patrimoine et le capital augmenteraient de plus de 20%
en 1998, apres 11,3% en 1997. Lesimpbts sur lerevenu
et le patrimoine acquittés par [es ménages connalitraient

une augmentation de 29,0% en 1998, aprés 9,6% en
1997, essentiellement due a la forte progression
(+111,8%) de la CSG(™). Les recettes de I'impot sur le
revenu devraient augmenter de2,2% en 1998 (aprésune
baisse de 6,6% en 1997).

La progression des bénéfices imposables des sociétés
et lamontée en charge desdispositionsdelaloi “ portant
mesures urgentes a caractére fiscal et financier” du 10
novembre 1997 expliquent la croissance de 5,0% du
produit de I'imp6t sur les sociétés en 1998.

Les recettes de TVA progresseraient de prés de 3% en
1998. Cette hausse s'explique par la vigueur de la
consommation.

(1) letauxdela CSG a en effet étéporté, au ler janvier 1998,
de 3,4% a 7,5% sur lesrevenus del’ activité et del’ épargne
et de 3,4% a 6,2% sur les revenus de remplacement.

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles Niveaux en Mds de F.
1998 1 1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
17 S. 2"'s. 1¥'S.
Impbts liés a la production 1,3 1,7 0,7 7.2 4,5 4,0 | 1167,1 | 1219,7 | 1268,3
- TVA grevant les produits 1,0 1,2 1,1 6,4 4,0 4,2 612,0 636,4 663,0
- 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 14 1,4 2,0 4,5 4,2 3,1 353,0 367,9 379,4
dont TIPP 1,2 0,9 0,8 35 1,6 3,0 148,5 150,9 155,4
- Impdts sur les salaires -1,4 5,6 0,8 1,9 2,4 2,7 83,5 85,5 87,7
- Autres imp0dts liés a la production 2,4 0,9 -4,7 13,4 75 3,3 155,6 167,4 173,0
Impodts courants sur le revenu,
le patrimoine et le capital
- Impdts sur le bénéfice des sociétés -16,1 13,8 -1,0 9,5 24,9 5,0 131,7 164,5 172,7
dont SQS non financiéres -18,0 16,7 -1,5 0,9 21,4 55 97,3 118,1 124,6
- Impéts sur le revenu @ 31,9 12,7 0,6 5,8 11,6 37,7 426,7 476,3 656,0
- Autres impdts sur le revenu et le patrimoine 0,7 4,5 2,4 6,4 2,4 4,1 220,2 225,4 234,6
dont taxes locales 1,8 2,1 3,0 10,7 4,5 39 170,3 177,9 184,8
Impéts en capital -14,0 1,6 7,6 -7,7 12,7 -5,5 44,9 50,6 47,9
Total des impots 59 57 0,9 6,6 7,3 11,4 | 1990,6 | 2136,5 | 2379,4
[ 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) Y compris CSG et CRDS.
Décembre 1998 51
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Principales dispositions du Projet de loi de finances pour 1999

Mesures concernant les ménages :

« |a taxe régionale sur les ventes de locaux d’habitation est
supprimée dés le 18" septembre 1998. En contrepartie, la
taxe sur les cessions de parts de sociétés a prédominance
immobiliere a été relevée de 1 % a 4,8%. Le colt net de la
mesure en année pleine est estimé a 3,7 Mds de F;

« 'exonération des droits de succession sur I'assurance-vie
serait limitée lorsque la somme des contrats rachetables et
des primes sur les contrats non rachetables excéde 1 mil-
lion de F ou 3% de I'actif. Le gain de la mesure est estimé a
500 millions de F ;

« afin d’encourager les transmissions anticipées de patri-
moine, les réductions de droits entre les différents types de
donations seraient unifiées et portées de 35% a 50% lorsque
le donateur a moins de 65 ans et de 25% a 30% lorsque le
donateur a entre 65 ans et 75 ans pour un co(t estimé a
300 millions de francs ;

« une tranche supplémentaire dans le bareme de I'impét de
solidarité sur la fortune serait instaurée (patrimoines supé-
rieurs a 100 millions de F) dont le taux de taxation serait de
1,8% (au lieu de 1,5%). En outre, diverses mesures seraient
prises pour lutter contre I'évasion fiscale. Le gain de I'ensem-
ble de ces mesures est estimé & 2 Mds de F ;

« le montant de I'avantage fiscal résultant du quotient familial
serait plafonné a 11 000 F par demi part au lieu de 16 380 F.
Cette mesure va de pair avec le rétablissement de I'ancien
mode d’attribution des allocations familiales (sans condi-
tions de ressources). Il s'agit d'une rebudgétisation. Le gain
de la mesure est estimé & 3,9 Mds de F ;

« le taux de TVA appliqué aux abonnements EDF-GDF serait
ramené de 20,6% & 5,5% au 18" janvier 1999. De méme, il
est prévu une baisse a 5,5% des taux de TVA sur les
appareillages destinés aux diabétiques et a certains handi-
capés, sur les travaux d’amélioration réalisés par les
bailleurs privés de logements sociaux et sur le traittment des
déchets faisant I'objet d'un tri sélectif. Le codt de ces mesu-
res s'éleverait a 4,7 Mds de F (dont 4 Mds pour les
abonnements EDF-GDF) ;

« les droits de timbre sur les cartes d'identité (160 francs) et
les droits d'examen pour I'obtention du permis de conduire
(250 F) et divers impots et taxes sont supprimés depuis le
18" septembre 1998. Le colt de ces mesures en année
pleine pour 1999 serait de 1,3 Md de F.

Mesures concernant les entreprises :

« le taux de l'avoir fiscal attaché aux dividendes regus par
les sociétés et utilisés & compter du 1®" janvier 1999 serait
ramené de 50% a 45%. Le gain de la mesure est estimé a
1 Md de F au titre de I'imp6t sur les sociétés ;

« la réforme de la taxe professionnelle prévoit de supprimer
en cing ans la part salariale de son assiette. En 1997, les
salaires constituaient 35% de I'assiette globale de la taxe. |l
est proposé une réduction de la base de 100 000 F par
établissement la premiere année, de 300 000 F a partir de
la deuxieme année pour atteindre la suppression totale de
la part salariale la cinquieme année. Les pertes de recettes
subies par les collectivités locales seront compensées par
des dotations budgétaires. Des modifications de certaines
dispositions existantes ont permis de réduire les incidences
budgétaires de la réforme a un colt de 7,2 Mds de F pour
I'Etat ;

« l'allégement des formalités fiscales pour les tres petites
entreprises par le relevement des limites d'application du
régime des “micro-entreprises” devrait codter 500 mil-
lions de F a I'Etat ;

« la création d’'une “taxe générale sur les activités polluan-
tes” qui consisterait en une rebudgétisation de plusieurs
taxes actuellement affectées a divers organismes.

Mesures concernant les ménages et les en-
treprises :

« la TIPP sur le gazole devrait augmenter de 7 centimes par
litre. En outre, la TIPP sur le supercarburant plombé et la
taxe sur le gaz naturel devraient augmenter de 0,9 %. La
recette supplémentaire pourrait atteindre 2,6 Mds de F
(dont 1,1 Md prélevés sur les ménages).

Le produit de lataxe intérieure sur les produits pétro-
liers devrait augmenter de 3,0% en 1998 (apres une
haussede 1,6%en 1997). Cette hausserésultedel’ indexa
tion sur les prix de lataxe sur les carburants automobiles
et de la croissance de la consommation globale des pro-
duits pétroliers.

Le produit des quatre principales taxes locales (taxe
d’ habitation, taxe professionnelle, taxes foncieres sur
les propriétés béties et non béties) augmenterait d'en-
viron 3,5% en 1998 aprés une augmentation de4,7%en
1997.

Réduction du déficit budgétaire de I’'Etat

Le projet de loi de Finances rectificative pour 1998,
présentéau conseil desministresle 19 novembre, révise
alabaissele déficit del’ Etat qui est ramenéde 257,9 a
254,6 Mdsde F.

D’apres le projet de loi de finances pour 1999, les
recettes nettes percues par I’ Etat progresseraient de 5,4%
en 1999 maisintégrent des produits liés a des rebudgéti-
sations de recettes et de dépenses. A champ congtant, les
recettes totales nettes progresseraient de 3%.
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Principales dispositions du projet de loi de financement de la Sécurité Sociale pour 1999

Ce projet de loi prévoit le retour a I'équilibre des comptes du
régime général a la fin de I'année 1999 avec un léger
excédent de 352 millions de F, apres 13,3 Mds de déficit en
1998. Ce retour a I'équilibre se ferait sans nouveau préleve-
ment, notamment grace a une série de mesures visant a
maitriser les dépenses de santé.

Les principales mesures sont :

« 'encadrement des dépenses de médicaments. En cas de
dérapage des dépenses de santé, l'industrie pharmaceuti-
gue frangaise serait mise a contribution. Les modifications
de I'encadrement des dépenses des médecins libéraux sont
par ailleurs améliorées ;

« |la création d’un droit de substitution pour les pharmaciens
qui pourront remplacer le médicament de référence par un
générique ;

« la possibilité donnée aux caisses d’assurance maladie et

aux médecins de mettre en place, par convention, des
filieres et réseaux de soins ;

« le rétablissement des allocations familiales sans condition
de ressources, annoncé lors de la Conférence de la famille
du 12 juin. Le colt de ce rétablissement pour la CNAF
s'éléve a 4,7 Mds mais I'Etat prend a sa charge le colit de
I'allocation de parent isolé pour un montant de 4,2 Mds de F;

« la création d’'un fonds de réserve destiné a soutenir les
régimes déficitaires de retraite par répartition. Alimenté par
des recettes provenant notamment des excédents du Fonds
de solidarité vieillesse, ce fonds serait provisionné a hauteur
de 2 Mds de F en 1999 ;

« la hausse des pensions de retraite est portée a 1,2% au
ler janvier 1999 (et non 0,7% ce qui aurait correspondu a
I'indexation sur les prix). Le codt de cette mesure en 1999
s’éléveraita 1,98 Md de F ;

« le taux de cotisation de la branche des accidents du travail
est ramené a 2,21% en 1999, contre 2,262% pour 1998.
Cette mesure codterait 1 Md de F.

Le produit de I'imp6t sur le revenu augmenterait au
méme rythme que I’ ensemble des recettes compte tenu
notamment d'un renforcement du plafonnement du
quotient familial.

Les recettes de |’ imp6t sur le bénéfice des sociétés, net
des restitutions, devraient croitre de 6,8% (contre 8,8%
alégidlation constante) dufait du passagede 15% a10%
du taux de la contribution exceptionnelle.

Le produit de la taxe sur la valeur gjoutée net des
remboursements et des dégrévements augmenterait de
3,5%, des baisses de taux de TVA étant prévuesdansle
projet deloi definances. A | égislation constante, laTVA
nette progresserait de 4,5%. Ce dynamisme est cepen-
dant liéen partieau ralentissement des remboursements
de crédits de TVA en 1999 par rapport & 1998. Les
recettes de la taxe intérieure sur les produits pétroliers
devraient progresser de 3,0% en 1999.

Le déficit budgétaire de I’ Etat s éléverait 2237 Mds
de F apres 254,6 Mds de F en 1998. n
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Prix a la consommation

Dans un contexte de désinflation importée, le glisse-
ment annuel des prix a la consommation est passé
au-dessous de +0,5% a partir d octobre 1998 et a
atteint des niveaux inobservés depuis le début des
années 50. |l remonterait légérement au premier
semestre de 1999, pour s établir a +0,5% en juin
1999, en raison de la stabilisation des prix des pro-
duits pétroliers. A cet horizon, I'inflation
sous-jacente® se maintiendrait aux alentours de
+1,0%, le dynamisme des loyers, reflet de la de-
mande de logements, étant compensé par la
modér ation des prix des produits manufacturés.

Une inflation durablement faible

Apreés s ére maintenu aux environs de +1,0% au pre-
mier semestre de I’année, le glissement annuel
d'ensembl e des prix alaconsommation aatteint detrés
bas niveaux au dernier trimestre pour s' établir a+0,3%
environ enfin d’'année. Danslemémetemps, I'inflation
sous-jacente s'est |égérement accrue au cours du se-
cond semestre et demeurerait proche de +1,0% fin
1998.

Lachute des cours des matiéres premiéresindustrielles
importéesafavorisé une baissedes colitsde production.
Ce phénoméne a contribué a une diminution des prix
des produits manufacturés, et ce malgré une demande
toujours dynamique. Lachutedelademandeen Asieet
en Russie a orienté a la baisse les prix des produits
alimentaires et pétroliers. Par ailleurs, le déroulement
de la Coupe du Monde de football en France a permis,
au moins ponctuellement, des hausses dans certains
services (services d hébergement, notamment). Ces
mouvements de prix n’ ont éé que partiellement corri-
gésalasortiedel’ é&té. Enfin, labonnetenuedel’ activité
dans la construction et le bétiment a éé un facteur
d'accroissement des indices du co(t de la construction
pendant I’ année 1998. IIs ont favorisé des hausses de
loyers, en particulier dans |e secteur libre.

En 1999, les raisons ayant concouru a la faiblesse des
prix ala consommation en 1998 demeureraient. Elles
seraient toutefois |égérement atténuées par la stabilisa
tion des cours des produits pétroliers, ainsi que par
I’amélioration des conditions de marché pour les pro-
duits frais et les viandes. Dans le méme temps, la

PRIX A LA CONSOMMATION

variation de I'indice d’ensemble et inflation sous-jacente*
glissement annuel en %

40 —40

= inflation sous-jacente

30 = indice d’ensemble

|
|
|
!
|
|
|
2,0 -
|
|

10

00 I —oo
92 93 94 95 96 97 98 99

*variation de I'indice hors tarifs publics et produits
a prix volatils, corrigé des mesures fiscales prévision au-dela du pointillé

modération des hausses de salaires dans les services
devrait entrainer un maintien du glissement annuel des
prix ason niveau actuel.

Dans ces conditions, I’ évolution des prix ala consom-
mation se stabiliserait. Le glissement annuel des prix
demeurerait trés faible au premier semestre de 1999 et
proche de son niveau de fin 1998. L’inflation sous-ja-
cente, quant a elle, resterait voisine de +1,0% tout au
long du premier semestre de 1999.

Modération dans I'alimentation, baisse
dans I'énergie

Les difficultés climatiques du printemps 1998 (gelées
aux moisdemarset d avril) ont é&éal’ originedesfortes
hausses des prix des produits alimentaires au premier
semestre del’ année. Le glissement annuel des prix des
produits frais s'est momentanément établi a +12,8% a
lafindu premier semestre. Lerétablissement decesprix

(2) indice hors tarifs publics et produits a prix volatils,
corrigé des mesures fiscales.
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aun niveau plusconformealeur tendancedelong terme
ne s'est fait que progressivement au cours de I’ année.
A I’automne, les importations russes de fruits ont con-
sidérablement diminué et ont accentuélabai ssedesprix
desproduitsfraissur lemarchéintérieur. Lesdifficultés
d exportation vers|’ Asie et laRussie ont également été
particulierement vives dans le secteur des viandes et
notamment pour le porc, dont les prix ala consomma-
tion ont baissé de plus de 10% en un an. Au second
semestre, les prix des produits alimentaires ont suivi la
forte baisse des cours des matiéres premiéres alimen-
taires (-20% environ en moyenne annuelle). Cette
diminution est sensible sur les prix des produits tropi-
caux (café-thé-cacao), dont le glissement annuel
passerait de +9,4% fin 1997 a-2,5% fin 1998. Au total,
le glissement annuel des prix des produits alimentaires
s éablirait fin 1998 a +0,6%, contre +2,5% fin 1997.

Au premier semestre de 1999, prolongeant leur ten-
dance de long terme, les prix des produits frais
poursuivraient leur retour alanormale (-3,2% en glis-
sement annuel). Les cours des matiéres premiéres
alimentaires continueraient de se tasser, mais de facon
plus modérée. On observerait ainsi une stabilisation des
prix de détail des denrées tropicales au premier semes-
tre de I'année (le glissement annuel de ce poste
s éablirait a-1,6% en juin 1999). Enfin, les mesures
prises par les pouvoirs publics pour soutenir le marché
conduiraient & une | égére reprise des cours du porc au
premier semestre de 1999 (le glissement annuel du prix
desviandes passerait de-2,0%fin 1998 a-1,1%enjuin
1999). Au total, le glissement annuel des prix des pro-
duits alimentaires atteindrait +0,2% alafin du premier
semestre de 1999, apreés +0,6% fin 1998.

Entre 1997 et 1998, les cours des produits pétroliersont
nettement baissé (de 17,2 $ le baril en décembre 1997
a1l $ennovembre 1998 pour e pétrole brut), enraison
de I’ effondrement de la demande asiatique, face a une
offre de pétrole toujours excédentaire. Les prix al’im-
portation en francs du pétrole brut sont en conséquence
orientés a la baisse, d'autant plus que le dollar s est
déprécié au second semestre. Les prix des carburants et
du fioul domestique ont suivi cette évolution, de fagon
moins marquée cependant. Au total, leur glissement
annuel s établirait a-7,8% fin 1998, contre +0,2% fin
1997. En 1999, les cours devraient se stabiliser. L' évo-
lution des prix des produits pétroliers serait modérée
par un accroissement delaTIPP (taxe intérieure sur les
produits pétroliers) relativement faible. En effet, lataxe
appliquée aux carburants les moins polluants ne sera
pasaugmentéel’ annéeprochaine. L' impact delahausse
de lafiscalité pétroliére sur les prix de |’ énergie serait
ainsi de 0,4 point en 1999 (contre 1,5 points en 1996,
0,8 en 1997 et 0,9 en 1998). Au totd, le glissement
annuel des prix des produits pétroliers s établirait a
-2,8% en juin 1999,

Labaissedesprix del’ énergie est également accentuée
par lapoursuite des diminutions de tarifs de I’ él ectrici-
té, dans e cadre du contrat de plan de |’ entreprise avec
I'Etat, ainsi que par des baisses successives des tarifs
du gaz de ville, en partie indexés sur les cours du
pétrole. Les prix de ce secteur devraient égaement
enregistrer le passage de la tarification des abonne-
ments EDF-GDF au taux réduit de TVA. Alors que le
glissement annuel des prix de I'énergie s éablissait a
-0,3% fin 1997, il serait de -5,7% fin 1998 et ne se
redresserait que |égérement au premier semestre de

LES PRIX A LA CONSOMMATION

(évolution en %)

Groupes de prodiits i C.Bli'ssements a,nnuels en fi'n de semeistre _ Moyennes annuelles
(& pocratons 1565 955 | 18, | 55 | A3 | 66 | 4% | oo | 2007 | aomm

Alimentation (20,2%) 1,3 1,2 2,5 2,7 0,6 0,2 1,2 1,8 1,6
Produits manufacturés
du secteur privé (32,5%) 0,5 -0,3 0,1 0,2 0,0 0,2 1,0 -0,1 0,1
Services
du secteur privé (19,6%) 19 18 1,8 2,0 2,0 19 2,7 18 1,9
Energie (8,7%) 6.6 1,9 03 2,4 5,7 3,0 5.1 2,2 3,1

dont produits pétroliers (5,2%) 10,9 3,8 0,2 -3,2 -7,8 -2,8 7,8 4,1 -4,2
Tarifs publics (6,6%) 2,0 2,8 14 0,4 1,6 2,1 2,7 2,8 0,8
Loyers-eau (6,8%) 2,2 15 1,9 2,4 2,3 2,4 2,8 1,7 2,3
Santé (5,5%) 11 0,7 0,5 1,0 0,2 0,0 1,2 0,6 0,6
Ensemble (100%) 1,7 1,0 1,1 1,0 0,3 0,5 2,0 1,2 0,7
Ensemble hors tabac (98,0%) 1,5 0,9 1,1 1,0 0,3 0,4 1,9 1,1 0,6
Inflation sous-jacente (61,7 %) W 1,0 0,6 1,0 1,1 1,1 1,0

[ Prévision

(1) Ensemble hors tarifs publics et produits a prix volatils, corrigé des mesures fiscales, CVS. Les mesures fiscales recouvrent principalement les variations de taux de
TVA, la majoration des droits sur les alcools et les différentes mesures concernant les véhicules (Cf. Informations Rapides n° 179 du 27 juin 1996).
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1999, enraison delastabilisation des coursdesproduits
pétroliers. 1l atteindrait ainsi -3,0% au mois de juin
1999.

Stabilité dans les produits manufacturés

En amont de la chaine de production, les cours des
matieres premiéres industrielles ont été en forte baisse
en 1998. Cette évolution se retrouve dans les mouve-
ments des prix de vente industriels des biens
intermédiaires qui ont é&é en repli tout au long de
I"année. Par ailleurs, la baisse tendancielle des prix des
micro-ordinateurs s est accentuée, en raison d' une po-
litique plus offensive sur ces produits dans la grande
distribution.

Les mouvements de prix dans I’ automobile sont heur-
tés. s reflétent les nombreuses campagnes de
promotions organisées dans ce secteur. Malgré une
demande des ménages devenue progressivement plus
solide, ce type de comportement devrait persister.

Tout ceci explique I’ extréme modération des prix des
produits manufacturés (-0,1% en glissement annuel en
novembre).

Pour les mois qui viennent, I’ opinion des détaillants
dans le commerce non alimentaire spécialisé suggére
une | égere hausse des prix, sans doute en réponse aune
demande des ménages assez vigoureuse en fin d' année.
Au-dela d'un profil marqué, le glissement annuel des
prix des automobiles devrait rester négatif. Autota, le
glissement annuel des prix des produits manufactureés,
apres avoir été nul fin 1998, se redresserait trés|égéere-
ment pour atteindre +0,2% alafin du premier semestre
de 1999.

Progression stable dans les services

Le déroulement de la Coupe du Monde de football en
France aux mois de juin et juillet a permis des hausses
de prix ponctuelles dans certains secteurs, hausses qui
N’ ont été que partiellement corrigées par lasuite. Mal-
gréunedemandebien orientée, leglissement annuel des
prix des services du secteur privé évoluerait peu entre
fin 1998 et début 1999. En effet, |’ absence de tensions
salariales dans ce secteur devrait favoriser le maintien
de I’évolution des prix au rythme actuel. De plus, la
poursuite de I’ extension des chaines hoteliéres freine
I’ évolution des prix de I’ ensemble du secteur. Un phé-
nomene similaire touche le secteur de la coiffure et des
instituts de beauté. Ainsi, le glissement annuel des prix
des services du secteur privé demeurerait proche de
+2,0% dans les prochains mois.

Sans doute en réponse a la forte augmentation de la
fréquentation des transports ferroviaires, les prix des
transports aériens et maritimes ont faiblement augmen-

téen 1998. Leglissement annuel des prix destransports
aériens s &ablirait a+1,8% fin 1998, contre +4,1% fin
1997. Ce phénoméne devrait se poursuivre au premier
semestre de 1999. Le glissement annuel des prix de ce
secteur s établirait a +0,9% en juin 1999. Par ailleurs,
les augmentations tarifaires dans les services publics
seraient peu importantes début 1999. Ainsi, la hausse
delaredevance audiovisuelle serait de +1,2% en 1999,
aprés +5,0% en 1998. En revanche, la hausse du prix
du tabac envisagée pour le début del’ année 1999 serait
d’une ampleur supérieure a celle de 1998 (proche de
+5,0%, aprés +3,0% en 1998). Enfin, aucune baisse
uniforme des prix des télécommunications n’est pour
I'instant annoncée, contrairement a ce qui avait été fait
en avril 1998. Au total, le glissement annuel du poste
“tarifs publics’ @ serait, enjuin 1999, |égérement supé-
rieur acelui defin 1998 (+2,1%, contre +1,6%).

Les tensions observées sur |’ objectif nationa des dé-
penses d'assurances-maladie en 1998 ont conduit a
revoir alabaisse les honoraires des radiologues et des
dentistes en septembre 1998. Dans cette lignée, les
revalorisations tarifaires resteraient limitées en 1999.
Elles pourraient ére deux fois moindres qu’'en 1998,
notamment en cequi concerneleshonoraires médi caux.
Le glissement annuel des tarifs de ce secteur se main-
tiendrait donc & un bas niveau alafin del’ année 1998,
comme alafin du premier semestre de 1999.

Les hausses de loyers demeurent
importantes

L es derniéres enquétes de conjoncture auprés des pro-
moteurs immobiliers privés indiquent un fort
accroissement de la demande de logements neufs pour
I"achat et la location. Auss, il est probable que les
nouveaux programmes de construction récemment lan-
cés conduiront a la poursuite de I’augmentation de
I"indice du colt de la construction. Ainsi, aprés plu-
sieurs trimestres de hausses successives de cet indice,
les augmentations deloyers, notamment dans|e secteur
libre, continueraient d’'étre sensibles en 1999. C'est
pourquoi, leglissement annuel desprix du poste*loyers
et eal” demeurerait aux environs de +2,4% jusqu’' ala
fin du premier semestre de 1999. »

(2) Le poste “ tarifs publics’ comprend le poste “ services
publics’ et le poste “ tabac” .

Le poste “ services publics’ comprend les services des pos-
tes et des télécommunications, les services publics de
transport (maritime, ferroviaire et routier), les transports
aérienset certainsautrestarifspublics, commelaredevance
audiovisuelle.
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Emploi

L'emploi salarié dans les secteurs marchands non
agricoles enregistrerait en 1998 une hausse de
290 000 postes, en nette accél ération par rapport a
I"année précédente grace a la vigueur de I’ activité.
L’ emploi total progresserait de +1,7% en 1998.

Au premier semestre de 1999, les créations d’ em-
plois marchands se poursuivraient a un rythme
moins soutenu dans un contexte de ralentissement de
I"activité (+0,6% apres +0,8% au second semestre
de 1998). L'emploi total progresserait également de
0,6%.

En 1998, I'emploi salarié dans les secteurs marchands
non agricoles (SMNA) a encore accéléré. Apres avoir
sensiblement progressé au cours du premier semestre
(+1,2%), il a raenti légérement au second semestre
(+0,8%). Sur I'année, un peu plus de 290 000 emplois
nets ont été créés.

La nette améioration de I’emploi tient au dynamisme
de I'intérim au cours des dix premiers mois de 1998.
Plusgénéralement, les créationsd’ emploisont été nom-
breuses dans le secteur tertiaire. Les effectifs salariés
ont faiblement progressé dans I'industrie et se sont
stabilisés danslaconstruction. L'amélioration del’ em-
ploi est illustrée par le recul important du recours au

EVOLUTION DE L'EMPLOI

Glissements semestriels Glissements annuels ; P 4
taux df évolution taux d évolution en % - Nl\énea:Jn)i(l ﬁgrgn graurtlgee
en%- CVS CVSs
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 0,7 1,2 0,8 0,6 0,0 1,3 2,0 14575 14769 15061
Industrie (y compris BGCA) -0,3 -0,3 0,3 -0,3 -0,3 -2,2 -0,6 0,0 5277 5247 5245
Industries agro-alimentaires 0,6 0,3 0,3 -0,3 -0,1 -0,1 0,8 0,0 524 528 528
Energie -0,7 -0,7 -1,0 -0,6 -0,2 -0,6 -1,3 -1,6 245 242 238
Batiment-génie civil et agricole -0,7 -0,5 0,0 -0,3 -0,1 -3,8 -1,1 -0,3 1120 1107 1103
Industrie manufacturiére -0,3 -0,2 0,5 -0,3 -0,3 -2,0 -0,5 0,2 3389 3371 3378
dont:

Biens intermédiaires -0,4 0,1 0,7 -1,8 -0,3 1086 1083

Biens d’équipement -0,2 -0,1 0,6 -1,5 -0,4 1353 1348

Automobile -0,4 -0,6 0,2 -1,0 1,0 326 323

Biens de consommation -0,3 -0,7 0,0 -3,1 -1,1 949 939
Tertiaire marchand 1,0 1,3 1,6 14 1,0 1,2 2,3 31 9297 9522 9816
dont :

Commerces 0,6 0,8 0,9 0,3 14 2219 2251

Transports-télécom. -0,1 1,2 1,0 -0,3 1,1 1362 1377

Services marchands

(y compris intérim) 16 18 2,4 2,1 34 5036 5214

Banques-assurances 0,3 -0,3 -0,3 -1,0 0,0 680 680
Tertiaire non marchand
(y compris CES, CEC,...) 0,5 0,9 2,2 4865 4911 5017
EMPLOI TOTAL
(y compris salariés agricoles
et non salariés) -0,1 1,0 1,7 | 22191 | 22417 | 22806
[ Prévision
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chdmage partid. La baisse du recours au chémage
partiel, ininterrompue depuislafin de 1996, s’ est pour-
suivie en 1998 : a la fin d' octobre, le nombre de
journées indemnisables tombe a 240 000 environ, en
recul de 41% sur un an (cf. graphique n°® 1).

Les gains de productivité ont été modérés en 1998 :
apres avoir progressé de 2,1% en 1997, la productivité
apparente du travail dans le secteur marchand non
agricoleaurait augmentéde 1,6% en moyenneannuelle,
un rythme proche de la moyenne observée dans les
années 1990.

Moindre impact des dispositifs d'aide a
I’emploi marchand en 1998

L' ensemble des dispositifs d’aide al’ emploi marchand
aurait un effet global |égérement moindre que I’ année
précédente sur les créations nettes d' emplois en 1998.

Les entrées dans les dispositifs spécifiques d'aide a
I’emploi marchand (formation en alternance, abatte-
ment en faveur de I’ embauche a temps partiel, contrat
initiative-emploi, exonération de charges a I’ embau-
che) progressent anouveau en 1998. L edynamismedes
entrées en contrat en alternance compense largement,
d'un point de vue strictement comptable, |e fléchisse-
ment des embauches liées a1’ abattement en faveur du
temps partiel, observé depuis le début de I’ année 1998
et le recul du nombre des nouveaux bénéficiaires de
CIE. Cependant les créations nettes d’ emplois attribua-
bles en 1998 a ces mesures ciblées seraient inférieures
acellesqui avaient été observées en 1997. Notamment,
le recentrage du dispositif CIE mis en oeuvre a |’ &é
1996 provoque, compte tenu de la durée des contrats,
une diminution du nombre de bénéficiaires plusimpor-
tante en 1998 qu’ en 1997.

Les mesures générales d' allégement de charges (abat-
tement de charges sur les bas salaires) et de réduction
collective du temps de travail (loi Robien puis, apartir
delami-1998, loi Aubry) auraient globalement leméme
effet qu’'en 1997. En particulier, les dispositifs d'inci-
tation alaréduction du tempsdetravail auraient permis
de créer une dizaine de milliers d’ emplois, comme
I’ année précédente.

Vers une croissance plus modérée de
I'emploi salarié

L' emploi salarié dansle secteur marchand non agricole
progresserait encore au premier semestrede 1999, mais
a un rythme moins soutenu : 90 000 créations nettes
d’ emplois, soit uneprogression de+0,6% en glissement
semestriel. |l pétirait du raentissement de I'activité
amorcé au second semestrede 1998 (cf. graphiquen©2).
Il profiterait, cependant, d’une politique de I’emploi
plusactive en 1999 quel’ année précédente. En particu-
lier, le dispositif d’incitation alaréduction du temps de
travail (loi Aubry) aurait unimpact plusmarquéen 1999
qu’ au second semestre de 1998.

CHOMAGE PARTIEL
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Légeére baisse dans l'industrie
manufacturiere

Au premier semestre de 1998, I'emploi salarié dans
I'industrie manufacturiere a crdi de +0,5% : les créa
tions nettes enregistrées dans les secteurs des biens
intermédiaires (+0,7%) et des biens d’équipement
(+0,6%) ont accompagné la stabilisation des effectifs
de I’automobile et des biens de consommation. Sur
I’ensemble del’ année 1998, I’ industrie manufacturiére
créerait 5 000 emplois, malgré ladiminution des effec-
tifs au second semestre (-0,3%). Au premier semestre
de 1999, labaisse de |’ emploi se poursuivrait (-0,3%).
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Les dispositifs d’aide a I’emploi marchand en 1999

Les entrées en Contrat Initiative Emploi (CIE) seraient moins
nombreuses en 1999 qu’en 1998 (180 000 apres 200 000 en
1998) mais le nombre des bénéficiaires de CIE diminuerait
moins vite.

Les entrées en formation en alternance (apprentissage, qua-
lification, orientation et adaptation) continueraient d'étre
dynamiques en 1999 (progression des entrées de +9%),
notamment pour les contrats de qualification, désormais ou-
verts aux adultes dans le cadre de la loi contre les exclusions
entrée en vigueur a 'automne 1998.

Les dispositifs d’exonération de charges sociales a 'embau-
che pourraient concerner, en 1999, un nombre de salariés
comparable a celui des années précédentes.

Les embauches - ou transformations d’emplois - a temps
partiel pouvant bénéficier de I'abattement de charges, se
situeraient au méme niveau qu’en 1998, avec un effet simi-
laire sur I'évolution de I'emploi.

La mesure dallégement de charges sur les bas salaires
produirait, quant a elle, un effet sur la croissance de I'emploi
équivalent en 1999 a celui de I'année précédente.

L'allégement de la taxe professionnelle, prévue dans le projet
de loi de finances 1999, permettrait de créer quelques milliers
d’emplois au premier semestre.

En matiere de réduction du temps de travail, la loi sur les 35
heures, promulguée le 13 juin 1998, poursuivrait sa montée
en charge. Le nombre d’entreprises signataires d’une con-
vention Aubry s’accroitrait, contribuant de maniére plus
marguée qu’'au second semestre de 1998 a la croissance de
I'emploi.

Stabilisation dans le batiment

L'emploi s'est stabilisé dansle“bétiment, géniecivil et
agricole’ en 1998 (-0,3% sur |’ année, apres-3,8% en 1996
et -1,1% en 1997). Au premier semestre de 1999, les
effectifs seraient encore pratiquement stables (-0,1%).

L’emploi tertiaire toujours a la hausse

En 1998, les effectifs employés dans I’ intérim ont for-
tement augmentéen raison delacroissanceindustrielle.
Aprés avoir progressé de 28% en 1997 en glissement
annuel, ils se sont encore accris en 1998 (+29,2% en
glissement annuel a la fin du mois d'octobre). Les
activités de conseil et d' assistance ont profité des opé-
rations liées a |’ approche de I’an 2000 et au passage a
I’euro. Les hotels-cafés-restaurants ont bénéficié du
contexte porteur de la Coupe du monde defootball. Au
total, I'emploi dans le secteur tertiaire marchand aurait
cri de +1,4% en glissement semestriel au second se-
mestre (aprés +1,6% au premier).

Apreés avoir fléchi au deuxiéme trimestre de 1998, le
secteur de I'intérim a retrouvé, au troisiéme trimestre,
son dynamisme du début de |’ année (+35,7% en glisse-
ment annuel alafin du mois de septembre). |1 ralentit
anouveau en octobre. Sur I’ ensemble de I’ année 1998,
I’emploi intérimaire se serait accru d environ 80 000,
contribuant pour un quart a la croissance de I’ emploi
tertiaire marchand. Autotal, ce dernier aurait augmenté
de 295 000 postes environ.

A I’ exception des banques et des assurances, I’ ensem-
ble des secteurs participerait au développement de
I’emploi dans le tertiaire marchand qui se poursuivrait
au premier semestre de 1999, a un rythme a peine
moindre (+1,0%), gréce alatenue de |’ activité.

L’emploi non marchand continue de croitre

Au cours de I'année 1998, I'emploi dans le secteur
tertiaire non marchand a progressé de I'ordre de
105 000, dont les deux-tiers proviendraient desemplois
aidés. Il s'agirait essentiellement des emplois-jeunes
(environ 90 000 bénéficiaires supplémentairessur |’ an-
née), ce dispositif compensant largement la baisse du
nombre de bénéficiaires de CES (-25 000 environ sur
I’ année).

En 1999, les créations d’ emplois-jeunes (de I ordre de
100 000 sur I'année) et celles d’emplois consolidés
(avec un doublement des entrées, prévu par le projet de
loi de finances 1999, dans le cadre de laloi contre les
exclusions) seraient déterminantes pour le dynamisme
deI’emploi non marchand.

L'emploi total progresse encore

En 1998, I'emploi non saarié aurait continué a se
dégrader a un rythme comparable a celui de I'année
1997 (soit unebaissedel’ ordre de 10 000 aprés-16 000
en 1997). Deux facteurs jouent dans cette évolution.
D’ unepart, lenombredenon salariésprogresserait dans
lesecteur tertiaire, tandisquelespertes seraient limitées
dans|’industrie et le bétiment. D’ autre part, la montée
en charge des dispositifs de préretraite des agriculteurs
s achevant progressivement, la baisse du nombre des
non salariés agricoles ralentit.

L'emploi total aurait cr( en 1998 d'environ 1,7% (soit
un peu moins de 390 000 postes supplémentaires). Au
premier semestre de 1999, la croissance serait plus
faible, de!’ordre de 0,6% (soit 135 000 postes supplé-
mentaires). m
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Chomage

La baisse du chémage amorcée a |’ été 1997 s est
poursuivie au cours des dix premiers mois de 1998.
Le nombre de chémeursau sensdu BIT est revenu en
dessous de trois millions de personnes (2 996 000 a
lafin d octobre 1998). Le taux de chdmage est passé
de 12,5% de la population active en octobre 1997 a
11,6% un an plustard. Dans un contexte de progres-
sion moins soutenue de I’emplai, il fléchirait encore
légérement d'ici la fin du premier semestre de 1999.

Baisse continue du chémage...

Sur les six premiers mois de |’ année 1998, labaisse du
chdmage s est accélérée. Le nombre de chémeurs au
sens du BIT a décru d’environ 120 000 personnes au
premier semestre de 1998 (soit un rythme de -21 000
chdmeurs par mois en moyenne) apres une baisse de
77 000 au second semestre de 1997. Le taux de cho-
mage est passeé de 12,3% fin décembre 1997 a 11,8%
en juin 1998. Au cours du second semestre de 1998, la
décrue du chémage se poursuit mais, de juin a octobre
1998, labaisse n’ est plus que de 33 000 chdmeurs, soit
8 000 chémeurs de moins par mois en moyenne.

... qui profite davantage aux jeunes

Le chémage des moins de 25 ans, dont la baisse s est
amorcée avant les autres catégories, a reculé de 8,5%
entre décembre 1997 et octobre 1998 tandis que celui
des adultes de 25 249 ans adiminué de 5,3% et que le
nombre de chdmeurs de 50 ans ou plusaaugmenté. Les
mesures de politique del’ emploi en faveur desjeunes- la
création des “emplois jeunes’ alafin de 1997 ou I’ aug-
mentation des entrées en formation en aternance -
expliguent en partie cette plus forte baisse. De plus,
I’emploi intérimaire, ou lesjeunes sont fortement repré-

sentés, a vivement progressé en 1998. Le taux de chd-
mage des jeunes s éablit & 21,9% en octobre 1998
contre 23,7% en début d’ année 1998.

En 1998, lescréationsd’ empl ois salariésdans|e secteur
marchand ont permis un important recul du chémage
des adultes de 25 449 ans. Celui-ci diminue de 111 000
personnes entre la fin décembre 1997 et lafin octobre
1998, aprés une bai ssede 35 000 au second semestre de
1997. Letaux de chdmage des adultes est ainsi passé de
11,6% en juin 1997 a10,8% en octobre 1998. Parmi les
25-49 ans, les hommes profitent davantage de la baisse
du chémage que les femmes.

Enfin, leschdmeursagés de 50 ans et plusne participent
pas au mouvement de baisse du chémage. L eur nombre
aaugmenté de prés de 5 000 personnes (+1 %) entrela
fin décembre 1997 et lafin octobre 1998 tandis que le
taux de chémage de cette classe d’ 8ge est resté stable a
9,3% sur la méme période. En fait, le nombre de fem-
mes de plus de 50 ans au chémage s’ accroit (+2,5% en
glissement annuel) alorsque celui deshommes diminue
|égérement (-1,1%).

Importants mouvements entre catégories

Fin octobre, lenombrede demandeursd emploi inscrits
al’ ANPE en catégorie 1™ a baissé de 106 000 depuis
le début de I’ année, dont 7 000 depuis juin.

Au troisiéme trimestre, le nombre de chdmeursinscrits
al’ ANPE en catégorie 1 abeaucoup fluctué (augmen-
tation de +1,1% en ao(t 1998 et recul de -1,4% en
septembre 1998). Ces fluctuations mensuelles corres-

(1) Lesdemandeursd emploi inscritsal’ ANPE en catégorie 1
(DEFM1) sont les personnes sansemploi, alarecherched un
emploi aduréeindéterminéeet atempspleinn’ ayant pasexercé
d'activité de plus de 78 heures dans le mois.

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
1997 1998 1999 | 1996 | 1997 | 1998
1T 2T T 4T 1T, 2°T. 3T 4T 1" s.
Ensemble 12,5 12,6 12,5 12,3 12,0 11,8 11,7 11,5 11,4 12,3 12,5 11,9
Moins de 25 ans 25,2 25,1 24,8 23,7 22,9 22,5 22,2 24,9 24,9
25 a 49 ans 11,4 11,6 11,6 11,4 11,2 10,9 10,8 11,3 11,5
50 ans et plus 9.4 9,5 9,5 9,3 9,3 9,2 9,3 8,9 9,4
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CHOMAGE au sens du BIT (par &ge)

taux en fin de mois, cvs
26— — 26

24— 2

22

moins de 25 ans
20

20

18 18
16— —16
14— —14
ensemble

12— — 12

10

25a49 ans =10

50 ans et plus

6— —6
91 92 93 94 95 96 97 98

pondent, pour une large part, a des mouvements entre
lescatégories1 et 6@. Ains enao(t, alorsquelenombre
de DEFM 1 augmente, le nombre de DEFM 6 diminue
de 63 000 personnes (en chiffres bruts). On peut étre
tenté d attribuer ce transfert & I’évolution du travail
intérimaire. L’emploi intérimaire a ralenti au mois de
juillet 1998 (le glissement annuel® passe de +37% ala
fin du moisdejuin a23% alafin du moisdejuillet) et
induit une forte augmentation des entréesal’ ANPE en
catégorie 1 pour fin de mission d'intérim (+20,4% en
ao(t 1998). Beaucoup de chémeurs exercent leur acti-
vitéréduitedanslecadred unemploi intérimaire®. Ces
fins de contrat d'intérim peuvent donc avoir généré
meécaniquement, avec un mois de décalage, un afflux de
chémeurs de la catégorie 6 vers la catégorie 1.
D'ailleurs I' évolution de I' ensemble des deux catégo-
ries 1 et 6 est beaucoup moinsheurtée. Cesphénoménes
illustrent I'importance prise par la pratique d' activités
réduites de plus de 78 heures chez les demandeurs
d’emploi : plus d’un demandeur d’emploi sur quatre a
étéau moinsunefoisen activité réduite depuisqu’il est
au chdmage.

Stabilisation du ch6mage de longue
durée

En octobre 1998, le nombre de demandeurs d’ emploi
inscrits depuis plus d'un an al’ ANPE en catégorie 1
S établissait a 1 144 100 personnes en données CV'S,
soit un niveau inférieur de0,6% acelui d’ octobre 1997.

Au-dela des effets de génération (de fortes entrées une
année donnée générent un an plus tard a conjoncture
inchangée une augmentation du nombre de chémeurs
de longue durée), cet indicateur illustre I'amélioration
réguliéere de lasituation du marché du travail apartir de
I"été 1997 qui a favorisé les sorties du chdmage de
longue durée. Enfin, I’ ANPE arenforcé, en 1998, ses
actions en direction de cette population de chémeurs.

En 1998, I'offre de travail devrait croitre
au méme rythme qu’en 1997

Lapopulation activetendancielle® aurait progresséen
1998 de 130 000 personnes, apres 140 000 en 1997.
Mais le nombre de bénéficiaires de la politique de
I’emploi diminue. Le nombre de préretraités et de bé-
néficiaires de conventions de conversion alasuited un
licenciement économique a connu une diminution im-
portante en 1998. L’'augmentation du nombre de
bénéficiaires de I'alocation de remplacement pour
I’emploi (ARPE) est moindre qu’ en 1997. Enfin, la
tendance a la baisse du nombre d'adultes en stage
d’insertion et de formation se poursuit en 1998. Au
total, la population active croft d’ environ 150 000 per-
sonnes comme en 1997.

Légere baisse du chémage au premier
semestre de 1999

La population active devrait progresser davantage en
1999. D’ une part, selon les objectifs budgétaires fixés
dansle projet deloi de Finances pour 1999, le nombre
de stages d'insertion et de formation offerts serait en
nette diminution. D'autre part, la reconduction de
I’ARPE et son éventuelle extension aux personnes
ayant commence atravailler dés |’ ge de quatorze ansne
permettrait pas d’ augmenter de facon importante le nom-
bre de bénéficiaires. Enfin, I’accroissement de la
population active tendancielle serait supérieur en 1999.
Autotal, lapopulation active potentielle pourrait croitre
d’environ 160 000 personnes, contre 150 000 en 1998.

Les créations d’ emplois devraient se poursuivre au
début del’ année 1999, mais aun rythme moins soutenu
gu’en 1998. Dans ces conditions, le taux de chdmage
diminuerait encore |égérement au premier semestre de
1999 ; il atteindrait environ 11,4% de la population
activeenjuin. m

(2) demandeurs d’emploi a durée indéterminée et a temps
plein ayant exercé une activité occasionnelle ou réduite de
plus de 78 heures dans le mois.

(3) d'aprésI’'indicateur de !’ UNEDIC.

(4) “ Lesdemandeursd’emploi en activité occasionnelle ou
réduite” DARES- Premiéeres Syntheses n°45.1 - Nov. 1998
(5) issue d’ une projection de population active dont le scé-
nario “central” retient comme hypothéses : un taux de
féconditéfaiblea 1,8 enfant par femme, un solde migratoire
d’environ +50 000 par an et le prolongement puisla stabi-
lisation des tendances en matiére de taux d'activité
observées dans le passé.
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Salaires

En 1998, parallélement ala poursuite dela désinfla-
tion, le salaire mensuel nominal debasearalenti. Le
glissement du taux de salaire horaire ouvrier est
ains passe de +2,6% en janvier 1998 a +2,1% en
octobre 1998. Malgré la réduction du chémage, la
progression en moyenne annuelle du pouvoir
d’achat du TSH en 1998, est restée identique a celle
de 1997. Cette modération devrait se poursuivre au
premier semestre de 1999. Le glissement annuel du
TSH ouvrier resterait stable, a +2,2% en juillet
1999.

Progression des salaires réels et
ralentissement des salaires nominaux
en 1998

Lapoursuitedeladésinflationen 1998 est traduite par
une décélération des salaires nominaux. Ainsi, le taux
de sdaire horaire nominal ouvrier dans|’ensemble des
secteurs non agricoles aurait progressé cette année de
2,2% en moyenne annuelleaprés 2,8% en 1997. Malgré
la situation plus favorable du marché du travail, les
salairesréelsn’ ont pasété plusdynamiquesqu’ en 1997.
En moyenneannuelle, laprogression du TSH entermes
réels serait analogue acelle de 1997 : 1,5%.

En juillet 1998, le glissement semestriel du saaire
mensuel de base de I'ensemble des salariés du secteur
privé aatteint 1,0% en données brutes. Les augmenta-
tions salariales ont |égérement plus bénéficié aux
ouvrierset aux cadresqu’ al’ ensemble. Ainsi letaux de
salaire horaire des ouvriers a augmenté de 1,2%. Tou-
tefois, cetteévolution est nettement plusfaiblequecelle

SALAIRES ET PRIX
glissement annuel en %

== taux de salaire horaire ouvrier (TSH)

= prix & la consommation

8 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

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

observée a la méme période de I'année précédente
(1,7% au premier semestre de 1997). Une partie de ce
repli est imputable aux écarts de revalorisation du
SMIC entrel’année 1997 et I’ année 1998. Le “coup de
pouce” avait été de 2,3 pointsen 1997, alorsqu'il aété
de 0,5 point en 1998. Au total, la revaorisation du
SMIC a été de 2% cette année, apres 4% en 1997.

Au premier semestre, le TSH aprogressé a peu pres au
méme rythme dans I'industrie (1,1% en glissement
semestriel) et danslaconstruction (1,0%). Les secteurs
qui ont é&é al’ origine des plus fortes créations d’ emploi
cetteannée ont connu desévolutionssalaria esun peu plus
favorables : dans le commerce, le glissement semestrie
séablitenjuillet 21,5% et dansles sarvices a 1,4%.

INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D'ETAT

ET TAUX DE SALAIRE HORAIRE OUVRIER BRUT

(évolution en %)

Glissements semestriels Glissements annuels Moyennes annuelles

= 5.19972” — SA19982M - 112? 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
Qfgi;%;gﬁ%ﬁ%ﬁ&f“m 05| 05 10| 05| 09| o0 1,0 15 14| 06 1,3
Indice brut francs constants 0,2 0,2 0,5 0,5 0,3 -1,8 0,5 1,0 -0,6 -0,6 0,6
T.S.H. ouvrier 1,7 0,9 1,2 0,9 1,2 2,9 2,6 2,1 2,5 2,8 2,2
T.S.H. ouvrier francs constants 1,4 0,6 0,7 0,9 0,6 1,1 2,1 1,6 0,5 1,5 1,5
S.M.I.C. 4,0 0,0 2,0 0,0 1,4 2,5 4,0 2,0 3,6 2,9 3,0
S.M.I.C. francs constants 3,7 -0,3 1,5 0,0 0,8 0,7 3,5 15 15 1,7 23
Indice des prix (1) 0,3 0,3 0,5 0,0 0,6 1,8 0,5 0,5 2,0 1,2 0,7

1 prévision

N.B : les données figurant dans ce tableau ne sont pas corrigées des variations saisonniéeres.

(1) les glissements semestriels sont calculés de janvier a juillet et de juillet a janvier, les glissements annuels de janvier a janvier. Ceci conduit notamment a majorer lége-
rement les chiffres d’évolution des prix donnés ici par rapport a ceux calculés en décembre et en juin.

62

=53

INSEE

Note de conjoncture



DU TAUX DE SALAIRE HORAIRE A LA MASSE SALARIALE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES®

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glmegts '\élnor%ltfglne?ss
1997 1998 1999

s s s L gws | gve | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
Salaire horaire 14 15 1,1 1,1 1,0 2,9 2,9 2,2 2,6 2,8 2,4
Effectifs 0,4 0,7 1,2 1,1 0,7 0,1 1,3 2.3 0,2 0,6 2.1
Masse salgriale des ENFNA
hors GEN') 17 2,1 2,2 2,2 1,7 2,7 4,0 44 2,8 3,3 43
SMPT™ des ENFNA hors GEN 1,3 1,4 0,9 11 1,0 2,9 2,7 2,0 2,6 2,7 2,2

[ Prévision

(1) Ces données sont issues des Comptes trimestriels et sont corrigées des variations saisonnieres.
(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.

Stabilisation de la croissance
des salaires a l'automne 1998

Selon lesrésultats provisoiresdel’ enquéte ACEMO, le
taux de salaire horaire des ouvriers aaugmenté de 0,5%
au cours du troisieme trimestre de 1998, comme au
troisiémetrimestre de 1997. En octobre 1998, le glisse-
ment annuel du TSH s’ établit donc 42,1%. Aprésavoir
ralenti sensiblement depuis octobre 1997 (ou il s éa
blissait 82,8%), il S'est stabilisé apartir dejuillet 1998.
La décélération des prix explique en grande partie ce
phénomene, maisil est sansdoute arelier égaement au
faibledynamismedel’ activité conventionnelle, au pre-
mier semestre, constatée dans |e bilan des négociations
de mi-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 durée l1égale
du temps de travail.

La modération des salaires devrait se poursuivre d'ici
lafin de I'année. Cela traduirait la poursuite du ralen-
tissement desprix au coursdu second semestrede 1998.
Il est probable également que la dégradation récente de
I’activité industrielle pése au méme moment sur les
négociations salariales. En glissement annuel, toute-
fois, le TSH ouvrier resterait & 2,1% en fin de second
semestre 1998, comme alafin du premier.

La baisse de la durée effective du travail se serait
poursuivie au cours de I’année 1998. Le recours au
temps partiel continuerait a se développer sur I'année
1998, mais de facon moins soutenue toutefois qu’en
1997. Le sdaire moyen par téte dans I’ensemble des
entreprises du secteur non financier non agricole aurait
augmenté de 2,2% en 1998. Sa progression annuelle
resterait commel’ annéederniérelégerement plusfaible
que celle du sdaire horaire dans ce secteur (+2,4%).

L’accord salarial dans la Fonction
publique se traduit par une progression
sensible du pouvoir d’achat

L’indice des traitements de la fonction publique a pro-
gressé de 1,5% en 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 I'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 des
traitements indiciaires bruts de telle 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 ayant pris effet au ler juillet 1998 a
atteint +0,2%. En moyenne annuelle, I’ effet des mesu-
resgénéraless ééverait a0,68% en 1998. Comptetenu
del’ effet report de 1997 sur 1998 (0,46%) et des mesu-
res catégorielles, I'indice des traitements bruts
évoluerait donc en moyenne annuelle de 1,3% en ter-
mes nominaux en 1998 et de 0,6 % en termeréels. Au
total, le SMPT dans la fonction publique d’ Etat aurait
augmenté d' environ 2,5% en 1998.

L’indice des traitements de la fonction publique devrait
progresser en 1999 de 1,9%. Comme cetteannée, I’ accord
sur ledispositif salaria prévoit en 1999 desaugmentations
généralesde 1,3% (0,5% au ler avril 1999 et 0,8% au ler
décembre 1999 sur I'indice de la fonction publique). Il
comprend de plus I’ attribution de points d'indice mgjoré
al’ ensembledespersonnels. Outre cesmesuresgénérales,
I"accord prévoit desdispositionsenfaveur desbassalaires
(+0,1% au ler juillet 1999).

Vers une poursuite de la modération
salariale

Les augmentations de salaires dans le secteur privé
devraient rester modérées au premier semestre 1999, la
progression du TSH se stabilisant avec I’inflation. Par
ailleurs, le TSH serait affecté par les premiers effets de
I"application de la loi sur la réduction du temps de
travail. Un bilan effectuéfin octobre par [eministérede
I’'Emploi et de la Solidarité indique en effet que la
majeure partie des conventions déja signées prévoient
une compensation intégrale et immédiate sur le salaire
horaire afin de maintenir le niveau de rémunération des
salariés. L'impact de ces modalités de compensation
pourrait se traduire par une hausse de 0,1 point sur le
glissement annuel du TSH enjuillet 1999. L application
de laloi n'aurait pas d'effet de ce type sur le saaire
mensuel de base.

Autota, le glissement annuel du TSH atteindrait 2,2%
enjuillet 1999. m
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Revenus des menages

Le pouvoir d'achat du revenu disponible brut des
ménages aurait notablement augmenté en 1998
(+3,4% en moyenne annuelle, aprés + 2,5% en 1997)
grace a I’ augmentation soutenue des revenus d’ ac-
tivité et au recul de I’inflation. Au premier semestre
de 1999, la croissance du pouvoir d’ achat du revenu
serait un peu moinsvive du fait du ralentissement de
I'activité et de la stabilisation de I'inflation. Elle
retrouverait un rythme annuel del’ ordre de 2,5%.

Le dynamisme de I'activité économique a fortement
soutenu le revenu des ménages en 1998. Les revenus
d activité, en forte progression, auraient compensé la
croissance raentie des prestations sociales et lalégére
augmentation des prél évements obligatoires sur lesre-
venus du capital. Par ailleurs, les revenus financiers
auraient conservé une croissance vive. Ainsi, lerevenu
disponible brut des ménages aurait connu en 1998 une
croissance de 3,7% en moyenne annuelle, aprés 3,5%
en 1997. Deplus, ladésinflation aurait permisune nette
accél ération du pouvoir d’ achat en moyenne annuelle.

Au premier semestre de 1999, le rythme de croissance
de I’ensemble des revenus liés a I’ activité ralentirait
|égérement, notamment en rai son delaprogression plus

modérée de I’emploi. En revanche les revenus finan-
ciers continueraient a soutenir le revenu. Global ement,
la croissance du revenu disponible brut des ménages
rejoindrait un rythme d’ environ 3% par an, et celle du
pouvoir d' achat serait d’' environ 2,5%.

Vers un léger essoufflement
des revenus d’activité

En 1998, la croissance de la masse sdlariale dans le
secteur des entreprises non financiéres non agricoles
hors GEN a vivement accéléré (sa progression devrait
atteindre +4,3% en moyenne annuelle, aprés +3,3% en
1997) principa ement gréce au dynamismedel’ emploi.
En effet, le Iéger ralentissement du salaire horaire
(+2,4% en moyenne annuelle, aprés +2,8% en 1997) a
été largement compensé par la vitdité des effectifs
salariés dans le secteur privé (+1,8% en moyenne an-
nuelle, apres +0,4% en 1997). La masse saaride des
administrations publiques abénéficié delacréation des
emploisjeuneset desrevalorisationsdel’ indice brut de
traitement de la fonction publique (+0,8% au 1er avril,
+0,5% au ler novembre). Enfin le dynamisme del’ ac-
tivité économique a profité au revenu des non-salariés;;

DE LA MASSE SALARIALE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES

A CELLE RECUE PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glissements annuels Moyennes annuelles
1997 1998 11999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
1% s. 2"s. 1° s, 2"s. 1°s.
Entreprises non financiéres (66 %) 1,6 2,0 2,0 2,0 1,7 2,6 3,8 4,1 2,7 3,2 4,0
dont : ENFNA® hors GEN® (60 %) 1,7 2,1 2,2 2,2 1,7 2,7 4,0 4.4 28 33 43
GEN® (5 %) 0,9 0,9 0,1 0,6 1,0 2,0 1,8 0,6 2.3 17 0,7
Agriculture (1 %) 2,0 2,0 13 1,6 15 1,0 4,1 3,0 0,2 3,5 31
Entreprises d’assurances, organis-
mes et administrations privées (5 %) 1,3 0,6 0,7 0,8 0,7 3,8 1,6 1,6 3,0 2,4 1,4
Administrations publiques (27 %) 11 1,2 15 1,4 1,7 2,5 2,5 2,8 33 2,3 2,8
Ménages hors El (1,8 %) 1,8 6,8 2,4 4,0 1,8 9,7 8,4 6,3 9,8 9,1 7.9
Masse salariale brute recue
par les ménages (100 %) 15 1,8 1,8 1,9 1,7 2,8 35 3,7 2,9 3,0 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.

64

=53

Note de conjoncture

INSEE




REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glissements annuels Moyennes annuelles
1997 1998 L1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
1*s. 2Ms. 1°s. 2Ms. 1% s.

Salaires bruts (54 %) 15 1,8 1,8 1,9 1,7 2,8 3,5 3,7 2,9 3,0 3,7
Prestations sociales (36 %) 1,3 2,8 0,7 1,5 1,1 3,1 4.4 1,9 3,7 3,3 29
Excédent brut des ménages (26%) 11 1,7 2,2 2,4 1,9 2,5 3,2 4,5 25 2,7 4,2
Revenu de la propriété et de
I'entreprise et Assurance (7,0 %) 57 3,7 51 3,2 2,7 3,4 10,1 8,0 2,9 9,2 8,8
Prélévements sociaux
et fiscaux (-23 %) 1,0 -0,5 2,6 4.4 1,9 75 1,0 6,7 6,2 3,1 4,7
dont : Cotisations

des salariés (-9,6 %) 5.1 23| -190 -4,2 2,9 36 28 | 225 48 32 | -198

Cotisations

des non salariés (-2,4 %) 12| 12| -154 | -64 28 | 131 | 65| -206 7.9 06 | -186

Impdts sur le revenu

+CSG (-11 %) 6,8 -2,4 24,0 10,6 1,3 10,0 6,0 35,9 7,1 9,3 28,9
Revenu disponible brut (100 %) 1,8 2,8 1,6 1,4 1,6 1,8 4,9 2,9 2,4 35 3,7
Prix de la consommation des
ménages (comptes trimestriels) () 0,6 0,2 0,1 0,1 0,5 1,6 0,7 0,1 1,8 1,0 0,3
Pouvoir d’achat du RDB 1,2 2,6 1,5 1,3 1,1 0,2 4,1 2,8 0,6 2,5 3,4

[ 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 é-
volution 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 I'année prochaine, elle devrait étre en revanche un peu supérieure.

I’ excédent brut d’ exploitation des entrepreneursindivi-
duels aurait augmenté de +3,5%, aprés +1,4% en 1997.
Au total, les revenus d’ activité ont fortement accéléré
en 1998 : leur croissance devrait dépasser +3,5% en
moyenne annuelle, aprés +2,7% en 1997.

Au premier semestre de 1999, les revenus d' activité
devraient légérement ralentir. Dans le secteur privé,
I’ évolution delamasse sal arialerefléterait lacroissance
plusmodérée del’emploi au début del’ année 1999. Le
ralentissement de I’ activité peserait également sur le
revenu des entrepreneurs individuels (+1,2% en
moyenne semestrielle, aprés +1,9% et +2,0% aux pre-
mier et second semestres de 1998). En revanche, la
masse salarid e versée par lesadministrations publiques
bénéficierait encoreen 1999 delacréation desemplois-
jeunes et de la poursuite de I’ application des accords
salariaux.

Progression modérée des prestations
sociales

En 1998, |es prestations sociales versées aux ménages
auraient connu une croissance légérement ralentie
(+2,9% en moyenne annuelle, aprés +3,3% en 1997).

Les prestations familiadles auraient nettement ralenti
sous|’ effet delamise sous conditions deressources des
alocations familiales et du plafonnement de I’ AGED
(Allocation de Garde d Enfant aDomicile). Lerecul du
chdmage et I'arrivée a maturité de I' ARPE auraient
permis la modération des prestations chdmage. Enfin,
les retraites auraient bénéficié d' une évolution démo-
graphique favorable. En revanche, les prestations

versées par la branche maladie auraient cr(i plus rapi-
dement. En effet, I’accélération des dépenses au
premier semestre, en particulier dans le secteur des
soins deville, aentrainé de fortes tensions sur laréali-
sation de I'Objectif National des Dépenses
d’ Assurances Maladie (ONDAM), jusqu’'alamise en
place du plan d’action décidé a |’ été par le gouverne-
ment.

Les mesures prises par le gouvernement dans le cadre
delaloi definancement de la sécurité sociale permet-
traient une croissance modérée des prestations sociales
au premier semestre de 1999.

La branche maladie participerait pour une grande part
a cette modération. D’une part I'ONDAM a été fixé a
+2,6% pour 1999. De plus, des mesures ont été prises
comme la "contribution conventionnelle" a la charge
des médecins pour assurer le respect de ces objectifs.
Les prestations vieillesse devraient continuer de ralen-
tir. Les prestations chémage poursuivraient également
leur ralentissement, quelle que soit la décision prise a
proposdel’ ARPE, qui devrait étre soit reconduite, soit
peut-&tre méme élargie. Le total des prestations cho-
mage baisserait de -0,4% au premier semestre 1999,
sous!’ hypothésed’ uneprogression del’ ARPE de4,2%
sur I'année 1999. Au contraire, |es prestations versées
par la branche famille devraient connditre une forte
croissance du fait de I’ abandon de la mise sous condi-
tions de ressources des all ocations familial es appliquée
pendant I'année 1998. En contrepartie I’ Etat a décidé
unebaissedu quotient familial. Autotal, cette opération
serait globalement neutre sur le revenu des ménages.
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LES TRANSFERTS SOCIAUX REGUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(évolution en %)

Moyennes semestrielles Glissementsannuels | Moyennes annuelles
1997 1998 119991 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
1s. [ 2¥s. | 1s. | 2¥s. | 1¥s.
Prestations sociales regues
par les ménages (100 %) 1,3 2,8 0,7 1,5 1,1 3,1 4,4 1,9 3,7 3,3 2,9
Versées par les organismes
de Sécurité Sociale (76 %) 2,2 2,4 1,0 0,9 1,6 3,8 55 1,4 4.8 4,1 2,7
dont : Régime général (42 %) 1,6 2,6 1,0 0,7 2,0 31 53 1,2 4,1 3,4 2,7
Versées directement
par les employeurs (13 %) -1,7 1,7 15 1,7 1,9 3,2 -1,8 3,8 3,0 -0,3 3,2
Autres prestations versées
par les administrations (11%) -1,8 7,1 -2,4 6,0 -3,3 -2,0 4,4 3,0 -2,3 2,6 3,9
Total des prélévements sociaux 2,2 1,7 2,1 2,8 2,1 54 3,8 4,8 4,7 4,3 4,5
Cotisations sociales effectives versées
par les ménages (100 %) -0,6 1,7 -6,3 -0,4 2,3 52 1,0 -6,6 51 1,0 -5,7
dont : Cotisations des employeurs ) (59%) 1,9 1,8 15 1,9 2,0 50 4,3 3,4 4,9 3.4 3,4
Cotisations des salariés (33 %) 5,1 23 | -190 | -42 2,9 36 | -28 |-225 48 | -3,2 | -19,8
Cotisations des non salariés (8 %) 12 | 12 | -154 | -64 28 | 131 | -65 | -206 7,9 06 | -18,6

[ 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.

Les prélévements sur les ménages
suivent les revenus d’activité

Les prélévements obligatoires auraient accéléré en
1998 (+4,7% en moyenne annuelle, aprés +3,1% en
1997). Cette évolution s explique principalement par la
forte progression des revenus d' activité, et est [égére-
ment accentuée par |e transfert des cotisations maladie
sur la CSG. Ainsi, labaisse de 4,75 points des cotisa
tions maladie, compensée par la hausse des imp6ts sur
le revenu due & I’ augmentation de la CSG®), aurait
entrainé un prélévement supplémentaire d’ environ 5
milliards sur le revenu des ménages. A celas goute la
mise en place d’ un prélévement de 2% qui remplacele
1% CNAF et le 1% CNAV en éargissant |’ assiette ; il
s applique atousles revenus du patrimoine et de place-
ment.

En 1999, le retour a I'équilibre des comptes de la
sécurité socia e seferait sansnouveau prélévement : les
regles de calcul des cotisations sociaes sont inchan-
gées. Ces derniéres devraient globalement croitre au
méme rythme que la masse salariale sur I’ année 1999.
L’ évolution des recettes de I'impdt sur le revenu des
personnes physiques devrait principa ement refléter le
dynamisme de |’ activité observé en 1998. Labaisse du
quotient familia et I'augmentation de I'impdt sur la
fortune adoptées par le Projet de Loi de Finances pour

1999 auraient un faible impact sur la croissance des
prélévementsobligatoires qui résulterait donc principa-
lement de celle des revenus d' activité.

Hausse encore soutenue des revenus
nets de la propriété et de I'entreprise

En 1998, malgré un ralentissement, lesrevenus nets de
lapropriété et de I’ entreprise auraient continué de pro-
gresser vivement. Ilsauraient principal ement bénéficié
de la croissance soutenue des dividendes versés aux
meénages (pres de 7%, aprés +14,5% en 1997). Le
dynamisme des intéréts des contrats d’ assurance-vie
(+8,8%, aprés 10,7% en 1997) contribuerait également
a cette hausse.

Au premier semestre de 1999, les revenus nets de la
propriétéet del’ entreprisedevraient rester dynamiques.
En particulier, ils seraient soutenus par les dividendes
des entreprises qui continueraient & s accroitre aprésla
vigueur del’ activité en 1998, et par les contrats d’ assu-
rance-vie toujours en progression. m

(2) revenus d activité : taux de CSG porté de 3,4% a 7,5%
dont 5,1 points fiscalement déductibles.

- revenus de remplacement : taux de CSG porté de 3,4% a
6,2% dont 3,8% fiscalement déductibles.

- revenus du patrimoine et de placement : le taux de CSG
S établit & 7,5%.
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Consommation et épargne

La consommation des ménages a progressé vigou-
reusement en 1998. Son taux de croissance devrait
avoisiner 3,5% en moyenne annuelle. Les ménages
ont bénéficiédefortsgainsdepouvoir d’ achat, grace
aux créations d' emploi et a la baisse de I'inflation
observées en 1998. L'amélioration du marché du
travail aen outrefavorisé une baisse du taux d' épar-
gne depuis la fin 1997. Sur le premier semestre de
1999, la progression de la consommation devrait
s'infléchir 1égérement. Dans un environnement éco-
nomique moins favorable, les anticipations en
matiére de chdmage seraient moins bien orientées,
ce qui se traduirait par une stabilisation du taux
d'épargne. La progression de la consommation res-
terait soutenue par la diffusion de produitsinnovants
a un public de plus en plus large. La croissance de
la consommation resterait légerement supérieure a
2,5% en rythme annualisé.

Forte progression en 1998

En 1998, la consommation des ménages devrait aug-
menter de 3,5% en moyenne annuelle, apres 0,9% en
1997, soit une progression qui N’ avait pas été observée
depuis 1986. La consommation tire son dynamisme de
celui du pouvoir d’achat du revenu des ménages qui
aurait augmenté de 3,4% et, plus généralement, de la
vigueur de I'activité. En moyenne annuelle, le taux
d' épargne est stable par rapport 21997, mais son profil
infra-annuel est assez marqué. |l a progressé tout au

CONSOMMATION (aux prix de 1980) ET

INDICATEUR DE CONFIANCE DES MENAGES
6 glissement annuel en % solde résumé d'opinions, CVS, en %
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long des trois premiers trimestres de |’année 1997 et
commenceadiminuer au quatriemetrimestre. Labaisse
dutaux d' épargne s est poursuivie progressivement sur
les trois premiers trimestres de |’année 1998, pour
atteindre un niveau de 14,3% au troisiéme trimestre.
Cette baisse est contemporaine de celle du taux de
chdmage. Comme I’ indiquent les enquétes de conjonc-
ture, I"'amélioration quasi-continue de I’opinion des
ménages relative a I’ emploi futur les a conduits a ré-
duire leur épargne de précaution.

CONSOMMATION TOTALE (Y COMPRIS NON MARCHANDE) ET PRINCIPALES COMPOSANTES

(évolution en %)

: Glissements Moyennes
Moyennes semestrielles annues annualies
1997 _ 1998 1999 | 1996 | 1997 | 1998 | 1996 | 1997 | 1998
1*s. 2Ms. 1%s. 2"s. 1*s.
Consommation totale -0,1 1,8 1,8 1,6 1,2 1,8 2,6 3,2 2,0 0,9 3,5
- Alimentation (19,1 %) 0,5 1,0 0,4 11 0,9 0,8 15 1,3 0,1 0,8 14
- Energie (8,8%) -2,5 1,7 0,7 2,1 1,0 3,4 -2,3 47 3,2 -1,5 2,6
- Services (41,6%) 1,0 1,2 19 0,6 1,3 2,3 2,7 2,1 2,5 1,8 2,8
- Produits manufacturés (30,5%) 1,1 3,2 2,8 3,2 1,3 1,2 4,6 54 2,1 0,4 6,1
dont : Durables (9,4%) -7,6 7,6 4,0 73 0,7 2,1 5,0 10,7 55 -4,2 11,7
Textile-cuir (5,9%) 1,9 -0,8 3,2 0,2 2,1 1,7 4,7 1,0 -0,5 11 2,9
Autres (15,2%) 1,7 2,3 19 18 1,4 0,4 4,4 4,0 1,2 3,0 4,0
[""Prévision
NB : Les données entre parenthéses donnent la part du poste en 1996.
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Léger infléchissement début 1999

Leralentissement del’ activité sensible désletroisieme
trimestre de 1998 devrait progressivement réduire le
rythme des créations d’emploi. Le revenu disponible
brut des ménages devrait donc commencer a ralentir
aprés une année 1998 exceptionnelle. Compte tenu
d'une inflation toujours limitée, le pouvoir d achat ne
devrait cependant ralentir que modérément.

En particulier, les derniers résultats disponibles sur la
consommation des ménages (octobre 1998 sur les
achats de produits manufacturés et novembre pour les
automobiles) indiquent que laconsommation reste trés
favorablement orientée. |ls témoignent en particulier
d' une reprise des achats de biens d’ @ ectronique grand
public qui S étaient tassés au cours de I'é&é. D’ autre
part, les opinions desdétaillants confirment ces chiffres
récents en témoignant d’un climat encore tres favora-
ble.

La confiance des ménages est aujourd’ hui aun niveau
élevé et ne semble que marginalement touchée par les
annonces de ralentissement mondial. Cependant, les
enquétes indiquent que les ménages restent tres sensi-
bles a la situation sur le marché du travail. Aing, la
remontée passagére du taux de chdmage en ao(t a pu
provoquer la forte dégradation concomitante du solde
d’ opinion relatif alasituation du marché du travail. Le
retour ultérieur du taux de chdmage sur une tendance
baissiére acorrigeé cette dégradation passagéredel’ opi-
nion des ménages. A |’ horizon delami-1999, letaux de
chdmage devrait diminuer Iégérement. La confiance
des ménages ne devrait donc pas subir de retournement
marqué.

Au total, soutenue par la progression du pouvoir
d’ achat, la consommation devrait continuer a augmen-
ter nettement au cours des trimestres a venir.
Cependant, dans un environnement économigue moins
favorable, les anticipations des ménages pourraient étre
|égérement moins bien orientées. Le taux d'épargne
pourrait donc se stabiliser a partir du quatriémetrimes-
tre de 1998, aun niveau de 14,2%. Apres avoir dépassé
3,5% depuislami-1997, lerythmede croi ssance annua-
lisé de la consommation resterait ainsi légerement
supérieur a2,5% au cours du premier semestre.

CONSOMMATION DES MENAGES

aux prix de 1980
glissement annuel en %

6 = totale
= produits manufacturés
-+ services

4= 4
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Poursuite de la progression des
immatriculations d’automobiles

Les achats d automobiles se sont accrues d’environ
10% sur I’ensemble de I’ année 1998. Aprés avoir aug-
menté trés progressivement sur le premier semestre de
1998, autour d'un niveau moyen de 150 000 immétri-
culations mensuelles, le volume des achats
d’automobiles a trés brutalement progressé au troi-
sieme trimestre. Les mois d’ octobre et de novembre
marquent le retour a des niveaux d'immatriculations
plus modérés (165 000 environ par mois).

Au cours des trimestres a venir, la demande des ména-
ges devrait rester soutenue et se traduire par des
volumes d’'immatriculations mensuels de I’ordre de
170 000. Elledevrait étreen particulier favorisée par de
nombreuses campagnes de promotion organisées par
les constructeurs et peut-étre, plusindirectement, par la
bai sse durable des prix des carburants. La consomma-
tion d’ automobiles ne devrait cependant pas retrouver
a court terme I'intensité qu’ elle a connue a la fin des
années 80. L' allongement de la durée de vie des véhi-
cules milite pour le maintien des immatriculations de
véhicules particuliers & un niveau moyen.

Large diffusion des produits innovants

L'année 1998 aura égaement été une année de forte
progression des achats de biens d’' éectronique grand
public. Au deuxiéme trimestre, les ventes dans ce sec-
teur ont progressé de prés de 8,5%, tirés par | explosion
desachatsdeté éviseurset magnétoscopesal’ approche

TAUX D'EPARGNE

(en %)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1997 1998 1999 | 1997 | 1998 | 1999
1¥s 2"s 1" s, 2Ms, 1S,
Taux d’'épargne 14,2 14,9 14,6 14,3 14,2 13,3 14,6 14,5
Taux d’épargne financiére 7,6 8,1 8,0 7,8 7,6 6,7 7,9 7,9

[ Prévision
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de la Coupe du Monde. Un grand nombre d’ entre eux
concernent des produits haut de gamme. Par ailleurs,
les ventes de produitsinformatiques et radio-tél éphoni-
qgues continuent de progresser a des rythmes
extrémement élevés. En un an, lenombred’ utilisateurs
d'un téléphone mobile a quasiment doublé, atteignant
en octobre environ 9 millions d'abonnés. Par ailleurs,
les fortes baisses des prix des micro-ordinateurs, dans
la grande distribution notamment, favorisent I’ acces
d'un public de plus en plus large a ce type de produits.

Ainsi quelemontrel’ exemplede paysou lapénétration
de ces produits est depuis longtemps plus forte qu’en
France @, ces tendances devraient se poursuivre et
méme accélérer. L'intensité du progrés technique et
I"apparition de nouvelles fonctionnalités favorisent
également |’ accélération du renouvellement des maté-
riels. Par ailleurs, la montée en puissance d' Internet et
en particulier du commerce électronique devraient fa-
voriser leur diffusion de plus en pluslarge.

Enfin, les parcs des autres biens durables (ameuble-
ment, produits é ectro-meénagers) ont consi dérablement
vieilli. La reprise de I'investissement-logement pour-
rait inciter les ménages a poursuivre le renouvel lement
de leurs matériels d’ équipement du foyer.

Engouement pour les services de loisir
et de tourisme

Les services ont été tirés en 1998 par |’ augmentation
des dépenses de loisir-tourisme des Francais. La fré-
guentation des hotels-cafés-restaurants devrait
progresser de 3,7% aprés +2,2% en 1997. Les trans-
ports ont été tirés par la hausse de la fréquentation des

EPARGNE DES MENAGES
en % du revenu disponible brut
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source : comptes trimestriels, INSEE
prévision au-dela du pointillé

services ferroviaires, avec notamment la montée du
trafic des TGV européens. Les transports aériens profi-
teraient également des départs en vacances plus
fréquents des Francais.

L’ année prochaine, cestendances devraient se poursuivre.
La consommation en services de télécommunications
devraient enregistrer des taux d’évolution trés soute-
nus, du fait delatreslarge diffusion destél éphones sans
fil. 1l en serait de méme pour les services detélévision,
tirés par le dével oppement du satellite.s

(1) En Finlande, par exemple, le taux d’équipement en
radio-téléphones est environ de 50%.
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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
Décembre 1998 75

=53

INSEE




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.

78

=53

Note de conjoncture
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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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