Investissement

Lanette amdioration du climat conjoncturel observée
ces derniers mois débouche sur une reprise vigoureuse
del’investissement. L’ environnement macro-économi-
gue (demande dynamique, taux d'intérét en baisse)
reste favorable, et les anticipations des entrepreneurs
sont bien meilleures, reflétant la confiance de ces der-
niers dans la pérennité et la solidité de la croissance.
Aprésavoir accé éré progressivement en 1997, I inves-
tissement augmenterait début 1998 a un rythme annuel
voisin de 5%.

Accélération continue

L’ investissement productif des SQS-El (sociétés, qua
si-sociétés et entreprises individuelles) a augmenté de
0,2% en 1997, gpres avoir diminué de 0,3% en 1996.
Cette | égére progression en 1997 résulte d’ une hausse
de 1,4% de I'investissement en produits manufacturés
et d' une baisse de 3,2% de I'investissement en béti-
ment. L'investissement en produits manufacturés a
nettement accél éré au coursdel’ année: il adiminuéde
1,7% au premier semestre de 1997, par rapport au
second semestre de 1996, mais il a progressé de 2,6%
entre les premier et second semestres de 1997. Cette
accd ération de I’ investissement en produits manufac-
turés va de pair avec la bonne orientation de I’ activité
dans|es secteurs des biens d’ équipement professionnel
et du commerce de gros en biens d’ équipement, discer-
nabledanslesenquétes de conjoncturedepuisplusieurs
mois.

En ce qui concerne I'investissement en bétiment, le
changement de tendance est moins net. Il a en effet
encore diminué au second semestre de 1997 (-1%).
Cette baisse est cependant moindre que celle enregis-

trée au premier semestre, qui avait dépasse 2%. L'in-
vestissement des entreprises en béatiment se divise en
deux composantes : leslogements coll ectifs et les béti-
ments non résidentiels. Or, les mises en chantier de
logements financés en PLA (Pré& Locatif Aidé) ont
diminuédeplusde 15% en 1997. Commeilscorrespon-
dent pour I'essentiel a des logements HLM, cette
diminution suggere que la baisse de I’ investissement
desentreprisesen bétiment, constatée en 1997, tiendrait
principalement aux logements collectifs. Dans ce cas,
la tendance ala hausse, depuis le printemps 1997, des
misesen chantier deb&imentsindustrielsserait lesigne
d uneévolutionfavorabledel’ investi ssement productif
en bétiment.

Cetteaccél ération del’ investissement au coursdel’ an-
née 1997 se confirmerait au premier semestre de 1998 :
I"investissement des entreprises en produits manufac-
turés augmenterait de prés de 3% par rapport second
semestre de 1997 et leur investissement en béti ment
commencerait a se redresser.

Regain dans lI'industrie

L'enquéte de conjoncture sur I'investissement dans
I’industrie dejanvier 1998 ne modifie pas fondamenta
lement le diagnostic pour 1997 : elle fait état d'une
|égére progression de I'investissement en valeur par
rapport a 1996, quand I’ enquéte d' octobre 1997 pré-
voyait unestabilité. Au contraire, pour 1998, I’ enquéte
de janvier a conduit & une révision de 7 points a la
hausse des intentions d' investi ssement, correspondant
a un taux de croissance de +10%, contre +3% en
octobre.

INVESTISSEMENT PRODUCTIF DES ENTREPRISES

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

Secteurs (et pondérations (1) 1993 1994 1995 1996 1997 ‘
Grandes Entreprises Nationales (11,9 %) -0,3 -21,8 -4,9 10,2 3,0
Entreprises du secteur concurrentiel (88,1 %) -10,0 4,9 4,6 -2,6 -0,4
Agriculture (6,1 %) -8,3 9,9 8,2 29 2,4
Industrie (28,2 %) -19,5 54 0,4 -0,8 0,0
Commerce - Services (51,2 %) -4,3 4,6 73 -3,6 -1,0
Batiment - Travaux publics (2,6 %) -4,9 -1,7 -6,7 -13,7 0,0
Ensemble des SQS-EI (prix de I'année précédente) -8,7 0,9 35 -1,2 0,0
Ensemble des SQS-EI (prix de 1980) -8,3 1,3 3,8 -0,4 0,2

Prévision
(1) Structure de l'investissement en valeur en 1996.
Source : Comptes Nationaux Annuels pour 1993 a 1996.
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Unerévision de méme ampleur avait d§ja éé observée
pour I' année 1995 entre |l es enquétes d’ octobre 1994 et
de janvier 1995. Cette révision a eu lieu dans un con-
texte conjoncturel de forte progression de I'activité
industrielle, similaire au contexte actuel. Le taux de
variation del’ investissement définitif pour 1995, cons-
taté dans I’ enquéte d’ avril 1996, a finalement été revu
en baisse de 3 points par rapport ala prévision éevée
du mois de janvier 1995, en raison, notamment, de
I’enraiement de la reprise au printemps 1995. Cette
correction souligne combien la prévision effectuée en
janvier pour I'année 1998 est tributaire de I’ évolution
de la conjoncture dansles mois avenir. Néanmoins, la
révision a la hausse touche I'ensemble des grandes
branches de I’industrie, et méme la quasi totaité des
secteurs de chacune de ces branches. Elle semble donc
témoigner d'une confiance générale des industriels
dans la pérennité de lareprise.

Larévision laplus forte concerne labranche des biens
intermédiairesou lesindustriels ont annoncé en janvier
une hausse de 13% de leur investissement en 1998,
alorsqu'ilsne prévoyaient que+3% en octobredernier,
contribuant ainsi pour prés de 4 points a la révision
totale dans I’industrie manufacturiere. Cette révision
est arapprocher del’ évolution du taux d' utilisation des
capacités de production (TUC) dans la branche des
biens intermédiaires. Celui-ci a continué d’ augmenter
au cours du dernier trimestre, contrairement a ceux des
autres branches. Il atteint désormais un niveau de
88,1% et dépasse de plus de 2 points sa moyenne de
longue période, alors que les TUC des autres branches
restent, au plus, proches de leurs moyennes. Cette évo-
lution suggére quelaforterévision du taux devariation
de I'investissement pourrait tenir a I’ existence d'une
contrainte sur les capacités de production plus marquée
dans les biens intermédiaires que dans lereste del’in-
dustrie. Dans la branche des biens d’équipement
professionnd, les contraintes qui pésent sur les capaci-
tés de production auraient également conduit les
industriels de cette branche a revoir en hausse leurs
projets d'investissement (de +3% a+10%).

En revanche, dans labranche des biens de consomma-
tion, aucun parallélisme entre les tensions sur les
capacités de production et larévision du taux de varia-
tion del’ investissement, qui est passé de +6% (octobre
1997) a +13% (janvier 1998), n'est observable. La
révision ala hausse du taux de variation de I’investis-
sement tiendrait plutot auneréorientationfavorabledes
anticipations sur laconsommation des ménages. Enfin,
labranche de I’ automobil e est la seule ane revoir que
margindement & la hausse son taux de variation de
I"investissement pour 1998 (de +5% a +6%). Cette
faible révision suggére que | es perspectives des indus-
triels delabranche automobile a proposdeleur activité
futurene sesont passignificativement modifiéesdepuis
octobre dernier : d’ gpres les enquétes mensuelles dans
I"industrie, elles restent bien orientées.

Amélioration dans le tertiaire

L'investissement des SQS-EI du tertiaire (commerce,
transports, services) a été apeu pres stable en 1997 par
rapport a 1996. 1l a cependant accéléré au cours de
I’année derniere et devrait retrouver en 1998 des ni-
veaux éevés.

Les enquétes de conjoncture trimestrielles dans les
services mettent en évidence une progression del’ acti-
vité depuis le début de 1997 dans les deux secteurs
réalisant I essentiel del’investissement des services, la
locationimmobiliére et lalocation mobiliére (essentidl -
lement devoitures et de matériel de bureau, notamment
informatique).

Cette progression est particulierement nette dans la
location mobiliere : le solde d’opinion sur I'activité
passeearetrouvéalafin de 1997 un niveau comparable
au dernier maximum atteint en 1995, alorsqu'’il N’ &ait
encore en début d’ année qu’ &son minimum de janvier
1993. Ces comparaisons suggerent que |’ activité dans
la location mobiliere a connu |’année derniére une
évolution semblableacellequi I’ avait caractérisée dans
la période allant de la mi-1993 & la mi-1994, laquelle
avait précédé une forte augmentation de I’ investisse-
ment (+8% en 1994 par rapport a 1993, d’aprés
I’ Enquéte Annuelle d’ Entreprise dans|es services). Par
suite, il est vraisemblable que I’ investissement dans la
location mobiliére ait retrouvé une orientation positive
au coursde |’ année 1997 et atteigne en 1998 un niveau
supérieur acelui del’année derniére.

Par alleurs, le solde d'opinion sur I'activité passée
progresse égaement depuis le début de 1997 dans la
location immobiliere. Méme si la diminution sensible
des mises en chantier delogementsfinancésen PLA en
1997, déa mentionnée, semble indiquer une baisse de
I'investissement dans la location immobiliere, la pro-
gression du solde d’ opinion souligne une amélioration
de !’ activité au cours de 1997 qui a vraisemblablement
eu pour effet une orientation positive de I’ investisse-
ment dans ce secteur.

Dans les transports routiers de marchandises, |’ aug-
mentation des immatriculations de poids lourds neufs
tout au long de 1997 (+36% en glissement annuel en
décembre 1997) témoigne de perspectivesd’ investisse-
ment bien orientées de la part des transporteurs.
L' activité (mesurée en millionsdetonnes km) aen effet
progresse de prés de 2% en 1997. Par ailleurs, d’ aprés
les enquétes de conjoncture du Ministére de |’ Equipe-
ment, I'évolution de I'opinion des transporteurs a
propos de leur activité passée s'est significativement
améliorée au cours del’année 1997. =

’ 2

Note de conjoncture



Stocks

En 1997, les stocks ont contribué pour +0,1% a la
croissance annuelle du PIB, contre -0,5% I’ année pré-
cédente. Cet effet est particuliérement net pour les
produits manufacturés, pour lesguels la contribution
des variationsde stocks alacroissance delaproduction
aatteint +0,6 point aprées-1,9 en 1996. Pour ceux-ci, la
contribution des variations de stocks s est affermie au
coursdel’année: dleest passée, en effet, de +0,2 point
au premier semestre a+0,7 point au second. Des pers-
pectives de prix mal orientées, dans un contexte de
stabilisation de la croissance, devraient conduire a un
raentissement de cette contribution qui atteindrait
+0,4 point au premier semestrede 1998 pour laproduc-
tion manufacturiére.

Léger infléechissement en 1998

Jusqu'au début de I'année 1997, les industriels ont
réduit | eurs encours de stocks en raison de perspectives
de prix qui restaient mal orientées et d’ anticipations de
demande assez peu dynamiques. Le redémarrage pro-
gressif del’activité en cours d’ année, et notamment la
netteamélioration delademandequi | eur était adressée,
les aincités a adopter un comportement de stockage
plus porteur. Cette évolution s'est réalisée dans un
contexte favorable de taux d'intérét qui restaient bas et
detrésoreries en nette amélioration. Au début de 1998,
le léger raentissement de I’ activité conduirait a une
atténuation de la contribution des stocks, qui resterait
positive. Le contexte de prix, toujours trés défavorable
au stockage, devrait continuer a peser sur le comporte-
ment des entreprises productrices et utilisatrices.

VARIATIONS DE STOCKS ET PRODUCTION

(produits manufacturés)
en%

-6|— = croissance de la prod. (moy. annuelle glissante)
== var. stocks (contribution a la croissance de la prod.)

g —J
84 86 88 90 92 94 96 98

prévision au-dela du pointillé

Ce comportement de stockage un peu moins favorable
au début de 1998 est confirmé par les enquétes de
conjonctureaupresdesindustriels. En effet, on observe
que I’opinion des chefs d’ entreprise relative au poids
de leurs stocks de produits finis s est stabilisée depuis
quelques mois a un niveau inférieur a sa moyenne de
longue période. Lefait qu'ils nejugent pasleurs stocks
aussi insuffisants que dans les reprises passées, aors
méme que |’ activité progresse nettement, suggere que
les industriels ne souhaitent pas trop les reconstituer.
Par ailleurs, aprés avoir éé en hausse pendant un tri-
mestre, les stocks de matiéres premieres sont
considérés par les industriels comme proches de la

STOCKS DE PRODUITS MANUFACTURES

1994 | 1995 | 1996 | 1997 1996 _ 1997 W
1% s. 2"s, 1S, 2"s. 1% s.
-3,9 7,7 -25,3 -14,3 | Variations de stocks en Mds de F 1980 -13,3 -12,0 -10,2 -4,1 -0,2
Contribution des variations de stocks a I'évolution de la
2,7 0,7 -1,9 0,6 | production manufacturiére (en points) -1,8 0,2 0,2 0,7 0,4
Prévision
Mars 1998
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NIVEAU DES STOCKS DE PRODUITS MANUFACTURES

(opinion des chefs d’entreprise)
solde des réponses supérieur - inférieur a la normale, cvs, en %

30— —30
25— —25

20— —120

15’H N —15
10— —10

55 =5
90 91 92 93 94 95 96 97 98

[J moyenne de longue période

normale. Dans le commerce de gros et le commerce de
détail, les chefs d entreprise considérent que leurs
stocks sont & un niveau moyen, compte tenu de I’ acti-
vité.

Labonne orientation de I’ activité industrielle en 1997
afavorisé un fort mouvement de stocks dans | e secteur
des biens intermédiaires. Les industriels de ce secteur
ont percuuneaméiorationdel’ activitéinterindustrielle
dés le début de |’ année qui a conduit al’ augmentation
deleur niveau de stocks. Ce comportement de stockage
aaussi bénéficiéd un redressement des perspectivesde
prix a partir du deuxiéme trimestre. Le fait que les
industriels de ce secteur continuent ajuger leurs stocks
|égerstémoigne delavigueur deleurs anticipations, en
dépit de prix de vente qui se dégradent a nouveau a
partir du quatrieme trimestre de 1997.

L es entreprises du secteur des biens d’ équipement pro-
fessionnel ont bénéficié, en 1997, d' uneforte demande
étrangéreet delareprisede’ investissement. Lesindus-
triels de ce secteur jugent que leurs stocks se sont

nettement allégés depuis un trimestre. Dans | e secteur
du commerce de gros de biens d’ équipement, les chefs
d' entreprise considérent que leurs stocks se sont alour-
dis, tandis que |’ activité s' est montrée trés dynamique.
La bonne orientation de I’ investissement pour le pre-
mier semestre 1998 devrait conduire & la constitution
de stocks-tampons.

Le secteur des biens de consommation profite de la
bonne orientation de la consommation des ménages
depuislami-1997 et de perspectives de prix qui sesont
stabilisées depuis un semestre. Lesindustriels ont ainsi
reconstitué partiellement leurs stocks qu'ils jugent
mai ntenant normaux.

Ralentissement du déstockage
de logements neufs

Lesventesdel ogementsont éétresdynamiquesapartir
du milieu de 1997 &t ont contribué afaire croitre |ége-
rement les prix. Face a la vigueur de la demande, les
promoteurs ont été conduits a réduire leurs stocks de
logements neufs. La nette progression du nombre des
autorisations délivrées en 1997 augured’ unereprisedu
nombre des mises en chantiers en début d'année. En
raison du dynamisme non démenti delademande, elle
ne serait toutefois pas suffisante pour inverser le mou-
vement de déstockage au début de 1998.

Dans le secteur de I'industrie pétroliére, les stocks de
pétrole brut se sont accrus fortement au quatriéme
trimestre. Les industriels de ce secteur ont sans doute
profité de la faiblesse des cours du brut pour reconsti-
tuer des stocks. Une partie de ce stockage serait
cependant involontaire, la consommation de fuel do-
mestique (20 % des produits pétroliers) ayant été peu
dynamique en raison de la douceur des températures.
Les stocks de produits péroliers raffinés ont été en
|égére progression en 1997 dans un contexte de forte
croissance de lademande et de dégradation des prix. =
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Production

Vers une progression moins rapide
dans I'industrie

La production manufacturiére a sensiblement accéléré
en 1997. La croissance a atteint 4,3% en moyenne
annuelle, aprés +0,5% en 1996. L’ évolution du glisse-
ment annuel témoigne d' une accél ération encore plus
vigoureuse: il est passé de 0,0% alami-1996 a +6,4%
fin 1997. Au premier semestre de 1998, la croissance
del’ activité devrait quelque peu s'infléchir, si bien que
le glissement annuel se situerait mi-1998 a +5,7%.
L' acquisdecroissance serait trésélevépuisgu’il dépas-
serait 5%.

Le dynamisme de I’ activité manufacturiére en 1997
s'expligue avant tout par la vigueur des exportations.
Toutefois, lademandeintérieureanettement accé érédes
leprintemps, bénéficiant, enparticulier, d’ uneconsomma-
tiondesménageshbien orientée. EN1998, I’ environnement
international perdrait un peu de vigueur et la demande
intérieure serait soutenue par |’ accélération de l'inves-
tissement productif et par la poursuite de la croissance
de la consommation des ménages. Enfin, la contribu-
tion des variations de stocks ala croissance, positivea
partir du deuxiéme trimestre de 1997, le resterait au
début de 1998.

PRODUCTION MANUFACTURIERE

(opinion des chefs d’entreprise)
solde des réponses hausse moins baisse, en CVS, en %
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L' activité s’ est nettement redressée dans la branche de
I” automobile en 1997. L e dynami sme des exportations,
jamais démenti tout au long de I’ année, a constitué le
principa moteur de la croissance dans ce secteur. En
particulier, |anette progression delaconsommation des
ménages au Royaume-Uni et lamiseen place de primes
al’achat en Espagne e, surtout, en Itaie ont entrainé
de fortes exportations vers ces pays. Sur le marché
intérieur, en revanche, la demande ne s est redressée
qu'al’ éé. Lesimmatriculations de véhicul es neufs ont

PRODUCTION MARCHANDE PAR BRANCHE

(Evolution en %)

: Glissements Moyennes

Moyennes semestrielles annuels anfudles
1996 _ 1997 111998 | 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997

1°s. 2"s. 1S, 2"s. 1°'s.
Agro-alimentaire 1,5 2,2 0,1 1,0 1,2 0,5 3,7 1,3 1,3 2,5 1,7
Energie 3,8 -0,6 0,1 1,6 1,1 29 4,8 1,0 2,3 3,5 0,7
Produits manufacturés 0,3 1,3 1,8 3,5 3,0 0,1 1,5 6,5 4,0 0,5 4,3
Biens intermédiaires 0,6 19 17 3,5 -3,7 2,3 6,0 2,5 -1,1 45
Biens d’équipement 1.2 15 2,0 2,9 52 3,0 5,6 7,8 2,8 4,2
Automobile et matériel 2.1 0,4 34 8.1 03| 06| 155 50 16 7.8
de transport
Biens de consommation 0,2 0,7 1,0 2,4 -0,5 0,0 4,4 2,1 0,0 2,9
Batiment - Travaux publics -15 -0,5 -0,6 0,4 0,5 -1,8 -1,9 -0,1 0,3 -1,9 -0,6
Commerce 1,5 0,6 -0,7 1,2 2,2 0,1 2,6 0,7 2,1 1,8 0,2
Services 45 47 53 6,0 58 8,5 9,7 11,9 7,4 9,1 10,9
Prévision
Mars 1998 "
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alors retrouvé un niveau proche de 150 000 véhicules
par mois. Les immatriculations de poids lourds neufs
ont progressé tout au long del’ année 1997 et approché,
dansles derniers mois, les niveaux atteints au début de
1996. Finalement, en dépit d'un profil heurté, cette
branche a éé |a plus dynamique de |’ industrie manu-
facturiére en 1997. En 1998, la croissance de I’ activité
devrait rester bien orientée.

Danslabranche desbiensintermédiaires, laproduction
s'est redressée en 1997. L a croissance dans cette bran-
che s'est dlevée a 4,5% en moyenne annuelle. Ce
redressement s explique essentidllement par le dyna-
misme, tout au long de 1997, de la demande érangére.
A ce déerminant, s'est gjouté, au second semestre,
I" accroissement de lademande intérieure, stimulée par
lareprise industrielle. En 1998, I’ activité devrait quel -
gue peu ralentir. Elle souffrirait notamment
d’ anticipations de prix de vente industriels peu dyna-
miques, mais bénéficierait d’un environnement
internationa encore assez favorable et d’ une demande
intérieure soutenue.

La production de biens d’' éguipement professionnd a
accédl éréen 1997. Ledynamismedes exportationsaplus
gue compensé le manque de vigueur des investisse-
ments productifs jusqu’al’ é&é. En 1998, le rythme de
production devrait rester élevé. Lademande extérieure
serait un peu moins vigoureuse mais ell e serait relayée
par la nette reprise de I investissement productif, per-
ceptible depuis|’ é&é.

Dans la branche des biens de consommation, I’ activité
a été soutenue tout au long de |’ année par des exporta-
tions en forte croissance. Le manque de dynamisme de
la consommation des ménages I’a pénalisée en début
d’année. Au second semestre, la demande, surtout
orientée vers des produits tels que la té éphonie ou la
micro-informatique, a surtout bénéficié aux importa-
tions. Les derniéres enquétes de conjoncture
témoignent toutefois d’ un regain de dynamisme dans
ce secteur qui devrait se prolonger tout au long du
premier semestre de 1998.

Activité plus soutenue dans le commerce

Aprés un premier semestre peu dynamique, I’ activité
dans e commerce s’ est nettement redressée alafin de
1997. Elledevrait rester bien orientée au début de 1998.

Paralléement alareprisedel’ activitéindustrielle, I’ ac-
tivité dans le commerce de gros a &é trés vive a partir
de la mi-1997. Les ventes ont été particuliérement
vigoureuses dans le secteur des biens intermédiaires
pour I'industrie, dans les biens d'équipement et les
biens de consommation non-alimentaire. L activité
dans le commerce de gros resterait soutenue au début
de 1998, en liaison avec labonne orientation de I’ acti-
vité industrielle.

L' activité danslecommercede détail aététrés dynami-
gue sur les quatre derniers mois de 1997, et
particuliérement dans | es secteurs desloisirs et du gros
équipement du logement ou |es ventes ont éé en nette

progression. Au premier semestre de 1998, I’ activitéde
ce secteur continuerait abénéficier delabonneorienta-
tion de la consommation des ménages.

Les services marchands bénéficient
de la croissance

Aprés avoir enregistré une forte progression depuis le
deuxiémetrimestrede 1997, I’ activité dans|es services
marchands devrait conserver un rythme soutenu en
début d’ année 1998, notamment en raison d' une accé
Iération de |’ activité dans les services aux particuliers.

Bénéficiant delacroissanceindustridle, I activité dans
les services aux entreprises s est développée tout au
long de 1997. Sdon les enquétes de conjoncture, la
reprise s'est d'abord manifestée dans le secteur de
I"intérim puis s’ est &endue en coursd’ annéeal’ ensem-
ble des activités de services. Cette amélioration de
I activité a été particuliérement sensible dans les acti-
vités informatiques qui bénéficient sans doute des
opérationsliéesal’ approchedel’ an 2 000 et au passage
al’euro. Au premier semestre de 1998, toujours soute-
nus par la bonne tenue de I’ activité, les services aux
entreprises devraient croitre a un rythme équivaent a
celui delafin 1997.

La vigueur de la consommation a la fin de 1997 a
dynamisé |’ activité dans les services aux ménages. Les
chefs d’ entreprise jugent que leur activité devrait con-
tinuer a progresser dans les prochains mois.

Poursuite de lareprise dans
les transports

Letrafic ferroviaire de marchandises a été trés dynami-
que en 1997 (+8% en moyenne annuelle). L' activité a
bénéficiéd’ un environnement international porteur no-
tamment pour I’ activité de transit de marchandises. Le
trafic a été particulierement soutenu pour des produits
telsquelescérédes lesmineraiset les produits médlurgi-
ques. Au totd, en un an, la part de marché de ce mode de
transport a progressé de 2 points au détriment du trangport
routier de marchandises. En 1998, labonne orientation de
I'activité économique devrait continuer a dimenter la
croissance de’ activité dans ce secteur. L' activité dans e
transport routier de marchandises a modérément pro-
gresséen 1997 (letrafic en tonnes-kilométre s’ est accru
de prés de 2% en moyenne annuelle). Les transports
routiers de produits manufacturés et de matériaux de
construction ont particuliérement soutenu I’ activité
au deuxiéme semestre.

Le trafic voyageur de la SNCF progresse d' environ
2,5% sur I'ensemble de I'année 1997. Le trafic TGV
s amédliore nettement en 1997 (plus de 9% de hausse).
I est principa ement tiré par I’augmentation de la fré-
quentation sur leslignesNord (dont Thalys) et Eurostar
et par |’ accroissement des capacités sur le réseau Sud-
Est. Le trafic hors TGV, toujours en recul sur I’ année,
semble amorcer une reprise depuis la mi-1997 prob-
ablement en raison de lanouvelle politique tarifaire de
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[aSNCF. En 1998, |etrafic ferroviairedevrait continuer
de croitre a un rythme soutenu. Le trafic aérien de
voyageurs, particulierement dynamiqueen find’ année,
aprogressé en 1997. Lapoursuite de I’amélioration du
trafic internationa (+5%) a compensé largement les
diminutions enregistrées sur le trafic intérieur. Le sec-
teur bénéfici e toujours des restructurations intervenues
depuis 1996 qui, en modifiant les conditions de la
concurrence, ont permis un redressement des tarifs (en
progression de prés de 3% sur 10 mois). Laplate-forme
d’ Air France contribue également aaugmenter le nom-
bre de passagers sur I’ aéroport de Roissy. Au début de
1998, ces facteurs devraient continuer a contribuer a
I activité dans ce secteur.

Croissance dans le Batiment et
les Travaux Publics

L’ activité du secteur du Batiment et des Travaux Pu-
blics a cessé de se dégrader a partir du deuxiéme
trimestre. Le redressement devrait se poursuivre au
cours des prochains mois en raison du raffermi ssement
danslesecteur delaconstruction neuveet d’ uneactivité
dans |’ entretien-améioration toujours dynamique.

L' activité dans le secteur de la construction de loge-
ments est encore en repli en 1997 (Iles misesen chantier
ont reculé de 0,8% en moyenneannuell€). Lesmisesen
chantier de logements collectifs se sont stabilisées aun
niveau peu élevé, tandis que celles de logements indi-
viduels, aprés une amélioration en début d' année, se
dégradent depuis la mi-1997. La fablesse des taux
d'intéré&, le systéme de préts ataux z€éro et les mesures
enfaveur del’investissement locatif devraient stimuler
I activité dans ce secteur au début de 1998, tout comme
la nette contraction des stocks de logements neufs in-
duite par le dynamismedes ventes, non démenti depuis
lafin de 1996. La remontée des autorisations de loge-
ments collectifs laisse présager également une reprise
de la construction de logements.

L’ activité d entretien-améioration du logement a été
trés dynamique en 1997. Au début de 1998, elledevrait
étre encouragée par de nouvelles mesures fiscaes. En
effet, les particuliers pourront bénéficier d’un crédit
d'impobt et lesorganismes HLM detaux de TVA réduits
pour réaiser destravaux d’ entretien.

Le nombre des mises en chantier de bétiments non
résidentiels ont continué a diminuer 1égérement en fin
d'année. Cettetendance devrait s'infléchir désle début
de 1998, comme en témoigne |’ augmentation du nom-
bre des permis de construire. Les mises en chantier de
béimentsindustriels, dont le redressement est sensible
depuis la mi-1997, devraient continuer a croitre au
début de 1998 alors que les programmes de bureaux
continueraient asereplier.

L’ activité des travaux publics a |égérement progressé
en 1997. Les carnets de commandes se sont améliorés
depuis le deuxiéme trimestre. Au premier semestre de
1998, ce secteur devrait continuer a bénéficier de la
reprise des investissements des collectivités locales,
mais les grands travaux diminueraient.

Le secteur de I’énergie toujours soutenu
par I'activité de raffinage

La production énergétique a faiblement progressé en
1997 (0,7% en moyenne annuelle) mais cette faible
hausse retrace des évolutions sectorielles contrastées.
Le secteur des produits pétroliers a bénéficié du fort
dynamisme de I’ activité de raffinage. La production du
raffinage permet désormaisde couvrir 96% delaconsom-
mation intérieure en produits péroliers contre 92% en
1996. En revanche, laproduction d’ dectricité adiminué
de 0,2% en moyenne annuelle sous |’ effet du recul des
exportations et de |a baisse de la consommeation due &
des conditions climatiques clémentes. Dans le secteur
du gaz, laproduction nationae (6,4% delaconsomma-
tion intérieure) a poursuivi sa baisse tendancielle. Au
cours du premier semestre de 1998, la production éner-
gétique totale resterait soutenue par les activités du
raffinage en raison du dynamisme de I’ activité en Eu-
rope continentale.

La production agricole et
agro-alimentaire a progressé de
1,7% en 1997

Laproduction végétale acrlideplusde2%en 1997. La
production de céréal es abénéficiédel’ assouplissement
du gel obligatoire des terres qui a permisladiminution
des surfaces mises en jachére. Lesrendements moyens
a |’ hectare, en légere baisse par rapport a 1996 (blé,
orge), sont restéséeveés. Laproduction demais, enforte
progression, s'est gjoutée a des stocks de report dga
importantset aentrainélescoursalabaisse. Laproduc-
tion viticole a diminué, mais les perspectives a
I’ exportation sont bonnes.

Leseffetsdelacrisedel’ encéphd opathie spongiforme
bovine se sont atténuésen 1997. Lareprise progressive
de laconsommation de viande bovine s est traduite par
une netteremontée des cours (+7%). Celle-ci devrait se
prolonger en 1998, notamment en raison delapoursuite
delacontractiondelaproduction. Laproduction delait
aééen retrait par rgpport a 1996. La réduction de la
production d’ ovins, de prés de 3% en 1997, S'est tra
duite par uneforte progression des cours. Lacroissance
de laproduction de porcs a été plus modérée au premier
semestre de 1997 qu' au second. La production de vo-
lailles est restée dynamique, et leurs prix ont progressé
de plus de 4% en 1997.

La croissance dans le secteur des industries agro-ali-
mentaires s'est stabilisée, en 1997, sur un rythme de
1,8% en moyenne annuelle. Laproduction de viande et
de produits laitiers a progressé de 1%, notamment en
raison du dynamismedel’ activité danslesindustriesde
laviande de volaille. La production de I’ ensemble des
autres secteurs de I’ industrie agro-alimentaire s est ac-
crue de 2,4%. L activité a bénéficié d’'une demande
étrangére soutenue notamment pour les huiles et les
vins et champagnes. La production dans le secteur de
la boisson a été affectée par | es conditions climatiques
meédiocresdel’ é&éet par lerel évement destaxessur les
boissons a cooliques. =
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Résultats des entreprises

L es colts de production devraient rester contenus en
1998, gréce a des évolutions salaria es modérées au vu
des gains de productivité, ainsi qu’a la récente baisse
du prix des matiéres premiéres importées. Malgré des
prix de production encore peu dynamiques a ce stade
du cycle, lareprise de I’ activité profite comme al’ ac-
coutumée aux résultats des entreprises. Aprés avoir été
concentrée dans le secteur exportateur au début de
I’année 1997, I’am@ioration des résultats des entrepri-
sestouchedésormais|’ ensembledes secteurs. Déslors,
lanette reprise de |’ investissement ne devrait pas s ac-
compagner de difficulté de financement.

Ralentissement des colts de production

L' évolution des colits de production des entreprises
non-financiéres témoigne avant tout de celle des colts
desconsommationsintermédiaires. En effet, laprogres-
sion des colts salariaux unitaires reste modérée.
Comme d' habitude en période de reprise, les gains de
productivité contrebal ancent | es hausses du codit réel du
travail. Ce mouvement est particulierement marqué
dans e secteur manufacturier, ol les gains de producti-
vité atteignent environ 6% en rythme annualisé. Ces

gains sont en partie surestimés, du fait du recours
important al’ intérim comptabilisé dans|es consomma:
tions intermédiaires de services.

Le profil des colts des consommations intermédiaires
résulte largement de celui des prix des importations.
Aprésavoir augmentéen 1997 du fait deladépréciation
effective du franc, ces derniers devraient se stabiliser,
sous |’ effet de labai sse des prix des matieres premiéres
industrielles importées et du pétrole. Ces mouvements
conduiraient & un raentissement du co(t des consom-
mations intermédiaires au premier semestre de 1998.

Stabilité des prix de production
dans l'industrie

Les prix de production dans|’industrie devraient rester
stables au premier semestre de 1998. La situation du
début de I'année 1997, marquée par une appréciation
du dollar et une concurrence érangeére jugée modérée,
avait permis aux entreprises exportatrices de reconsti-
tuer leursmargesal’ exportation, commeentémoignent
les résultats de la derniére enquéte sur la concurrence
érangere. En milieu d’année 1997, cet effet s &ait
combiné avec la hausse des colts pour engendrer un
retournement a la hausse des prix de production. Ce

LES COUTS D’EXPLOITATION ET LES PRIX DE PRODUCTION

DANS L'INDUSTRIE MANUFACTURIERE

(Evolution en %)

: Glissements Moyennes

Moyennes semestrielles annuels amudlies
1996 1997 1998 | 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997

1°'S. 2"s. 1¥s. 2Ms. 1s.
Co(t des consommations

intermédiaires 0,4 -0,8 -0,2 0,6 0,1 2,4 -0,7 0,5 25 0,2 -0,3
Coit salarial unitaire 0.3 0,6 1,1 2,6 -1,5 1,3 0,3 -4,6 2,3 0,6 2,7
- Salaire moyen par téte 1,2 17 13 13 1,4 1,1 3,1 2,7 1,4 2,4 2,9
- Productivité @ 1,3 2,4 2,7 42 3,0 0.2 38 7.9 3,9 23 6,1
Co(it unitaire d'exploitation 0.3 0,7 0,4 0,1 0,3 21 0,6 0,6 1,4 0.3 0,8
Prix de production 0,8 -0,9 0,0 0,0 0,0 1,2 -1,8 0,0 1,7 1,1 0,5

Prévision
(1) Hors prélévements obligatoires.
(2) Production par téte.
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mouvement n'a pas duré et les prix ont stagné par la
suite, voirelégérement diminuédans|es biensintermé-
diaires. Cette stabilité desprix de production ne devrait
pas étre démentie dans les mois qui viennent, les fac-
teurs de modération (baisse du prix des matieres
premiéres, faiblesse relative des colits salariaux, arrét
des reconstitutions de marges) perdurant. Les indus-
triels I'anticipent d'ailleurs dans leurs réponses aLix
enquétes de conjoncture, leurs perspectives de prix
s'étant réguliérement détériorées depuis plusieurs
mois.

Les prix de production dans les branches non-indus-
triellesral entiraient égal ement. Dans|’ agriculture et les
IAA, suite aux épizooties bovines et porcines qui ont
affecté les évolutions du premier semestre de 1997, les
prix ont nettement ralenti. Ils seraient globalement sta-
bles au premier semestre de 1998. Les prix de
production dans|es services non-financiers, égaement
stimulés au premier semestre de 1997 par I’ évolution
relativement dynamique des salaires, retrouvent un
rythme de progresson modéré depuis.

Croissance de 'EBE

Sous|’effet del’ extension del’ activitéal’ ensembledes
secteurs, I' EBE des entreprises non-financiéres devrait
rester dynamiqueen 1998 apréss' é&renettement redres-
sé en 1997. La reconstitution des marges sur les
marchés d’ exportation avait permis une croissance des
profitsdans|’ industrie. Ce redressement s’ est manifes-
té plus tardivement dans les autres secteurs, avec la
reprise de la demande intérieure. Il devrait se poursui-
vre en 1998. Les facteurs exceptionnels responsables
de|’amélioration des résultats des entreprises exporta-
trices devraient cependant s atténuer. Au totd, I'EBE

des SQS devrait progresser a un rythme annuel supé
rieur a 4%, progression atteinte au second semestre de
1997. L'EBE des El augmenterait un peu moins vite,
avec ladisparition des éléments qui avaient contribué,
début 1997, a la nette hausse de leur valeur ajoutée
(notamment |a hausse des prix du bétail liée al’ épizoo-
tie de peste porcine).

La croissance de I'EBE n’excéderait pas celle de la
valeur goutée, comme en témoigne la stabilité du taux
de marge.

Situation financiere globalement
favorable

La progression de I’EBE s est traduite tout au long de
I’année 1997 par une nette améioration de la situation
detrésoreriedesentreprises, particulierement dans!’ in-
dustrie comme en témoigne |’ enquéte de trésorerie. Ce
résultat aété, en outre, favorisé par laforte diminution
des frais financiers résultant de la baisse destaux d'in-
térét et du mouvement de désendettement entamé en
1995. Au totd, le revenu disponible des entreprises a
augmentéde0,2% en 1997 malgrélerd évement excep-
tionnel de I'impdt sur les sociétés instauré par la loi
portant mesures urgentes a caractére fisca et financier.
Il progresserait davantage en 1998, son acquis attei-
gnant 1,4% alami-1998.

Larepriseenvisagéedel’ investissement desentreprises
ne poserait pas de probléme en terme de financement :
le taux d’investissement des SQS-El augmenterait en
1998 pour s établir a14,7% en milieu d’ année. Letaux
d autofinancement des SQS atteindrait alors environ
106%, soit a peine moins que le niveau moyen de
I’année 1997. =
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