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Croissance autonome

tueux de la croissance. Dans un contexte

dechangefavorable, laconjonctiond’ une
reprise européenne et d'un sommet de cycle
pour lerestedu mondea généréunevivecrois-
sance des exportations. L’ accélération de
I”activité qui en est résultée a favorisé la
réanimation des différentes composantes de
la demande intérieure. La reprise a profité
d abord a I'industrie, puis s est diffusée aux
autres secteurs de |’ économie.

I areprise de 1997 a amorcé le cercle ver-

Ainsi, au début de 1998, la demande inté-
rieure est bien orientée. La consommation
bénéficie de |I’augmentation des revenus
d activité, liée notamment a I'amédioration de
I’emploi, et du raffermissement dela confiance
des ménages. L’investissement, longtemps
hésitant, est reparti et devrait S accélérer
avec le maintien de bonnes per spectives de
croissance. La contribution des stocks reste
positive, mais de moindre ampleur que dans
les cycles passés, en raison de la stagnation
des prix a la production.

L’ environnement inter national est un peu
moins porteur. La crise asiatique et la stag-
nation japonaise vont longtemps peser sur
notre commerce extérieur. Les Etats-Unis
pour raient suivrele Royaume-Uni sur lavoie
du ralentissement. Aussi, malgré le dyna-
misme de |’ Europe continentale, les exporta-

tions francaises de marchandises continue-
raient de s'infléchir, leur glissement annuel re-
venant a moins de +8% a la mi-1998, contre
+14% alami-1997. Lesimportations progres-
sant vivement depuis le redressement de la
demande intérieure, le commerce extérieur
cesserait de contribuer & la croissance au
premier semestre de 1998.

Au total, la croissance du PIB perdrait en
vigueur en gagnant en autonomie. Apres étre
passée par un maximum (3,5% en rythme
annualisé) au second semestre de 1997, elle
sinstallerait sur un rythme proche de 3%
I"an. LaFranceserait ainsi en phaseavec ses
futurs partenaires de la zone euro.

La croissance se poursuit sans inflation.
La baisse des coursdu pétrole et des matiéres
premiéres favorise la stabilisation du glisse-
ment annuel des prix au voisinage de 1 %.
Les créations d’ emplois dans | e secteur mar-
chand s'accélérent : elles seraient presque
aussi nombreuses au premier semestre de
1998 (140 000) que sur |’ensemble de |’ an-
née 1997. Ainsi le taux de chémage conti-
nuerait de baisser, revenant en dessous de
12% a la mi-1998.
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Un environnement international
moins porteur

Depuis I' été 1997, I’ environnement internationa est
marqué par lacrisefinanciére en Asie du Sud-Est, qui
s'est traduite par une dépréciation forte des monnaies
locaes, une fuite des capitaux et une crise bancaire
grave. Pour se mettre a |’ abri du défaut de paiement,
plusieurs pays ont engagé, avec le FMI, des politiques
destabilisation. Lefort recul del’ activité dans ces pays
deslafin del’ année écoul ée devrait d’ autant plus peser
sur leur demande d’importations que les monnaies na-
tional es se sont dépréciées. Ainsi, les pays occidentaux
et surtout |e Japon ne peuvent plus compter en 1998 sur
cette zone, encoretrés dynamiquejusqu’ al’ été dernier,
pour tirer leurs exportations. Un cinguiéme des expor-
tations japonaises étant destiné aux pays touchés par la
crise, la croissance du Japon ne bénéficierait plus que
modérément du soutien du commerce extérieur. Dans
un contexte de demande intérieure déprimée depuis le
printemps par laréorientation restrictive delapolitique
budgétaire et lacrise aigué du systemefinancier, I’ éco-
nomi e jgponai se stagne.

Gréce a une demande intérieure exceptionnellement
bien orientée, I' économi e américaine a connu en 1997
sa plus forte année d’expansion depuis neuf ans. Les
gains de pouvoir d’' achat des ménages, permis par les
créations massives d emplois et le dynamisme des sa-
laires réels, sont a I'origine de la vigueur de la
consommation tout au long de I'année. De plus, les
effets de richesse générés par latrés bonne orientation
des marchés d’'actions ont autorisé le recul du taux
d’ épargne. Stimulé par un contexte intérieur tres por-
teur, notamment en matiéremonétaire, I’ investi ssement
alui aussi é&évigoureux en 1997. Au premier semestre
de 1998, les importations continueraient d’ étre soute-
nues par le dynamisme de toutes les composantes de la
demandeintérieurealorsquelesexportations, aff ectées
par le net ralentissement de la demande asiatique et
I appréciation continuedu dollar tout aulong del’ année
écoulée, devraient sensiblement raentir. Les échanges
extérieurs initieraient ainsi le ralentissement de I’ éco-
nomie. Au Royaume-Uni, dont la conjoncture a
longtemps présentédes similitudesavec celledes Etats-
Unis, le rdentissement est déja entamé. Les pertes de
compétitivité liées al’ appréciation de la devise britan-
nique ont commencé a affecter les exportations. La
consommation des ménages a éé soutenue en milieu
d année par des revenus exceptionnels. Cependant,
beaucoup de ménages éant endettés ataux variables, il
existe un risque de déérioration de la demande inté-
rieure, sous I’ effet de la remontée des taux d'intéré
ininterrompue depuis le printemps. Ceresserrement de
lapolitique monétaire est motivé par " accél ération des
prix, dansun contexte detensions sa ariales et de recul
historique du taux de chémage.

L’ Europe continental e offre de meill eures perspectives.
Soutenue tout au long de 1997 par la demande étran-
gere, lareprise s est amplifiée grace a une orientation
de plus en plus favorable de lademande intérieure. Au
premier semestre de 1998, | es diverses composantesde
la demande interne devraient confirmer leur redresse-
ment, tandis que la demande étrangére fléchirait,

affectée par I’ affaissement de la demande asiatique ,
a un moindre degré, par le ra entissement des écono-
mies britannique puis, sans doute, américaine.

Le processus de reprise de la demande intérieure ne se
déroule pas selon les mémes modalités et le méme
calendrier pour touslespays. Ainsi,en Allemagne, dans
un contexte d' aggravation du chdmage et d’ évolutions
sdariales modestes, la consommation des ménages a
€té particulierement déprimée tout au long de 1997. De
plus, s I'investissement productif sest montré plut6t
dynamique, laFBCF totaleapéti delamauvai se conjonc-
ture du b&iment. La demande intérieure dlemande est
finalement restée aone sur I'ensemble de I'année. Un
certain nombre d’éléments laissent toutefois présager
une reprise de la consommation des ménages au pre-
mier semestre de 1998 : I’ accéération des sdaires, la
stabilisation du chdmage et | e regain de confiance des
consommateurs. Dans les pays du sud de I’ Europe
(Espagne, Itdlie, ...), ladécruedu chémageet del’ infla-
tion et le relé&chement de la pression fiscale devraient
permettre la poursuite des gains de pouvoir d achat et
ainsi soutenir au premier semestre de 1998 |a consom-
mation des ménages. Dans ces pays, |’ investissement
productif, en phase d’ accélération depuis plusieurs tri-
mestres, bénéficierait de conditions monétaires
favorables et serait entrainé par I’ utilisation de plus en
plusintensivedes capacitésde production dans|’ indus-
trie.

Autotal, lacroissance des pays d’ Europe continentale,
ferme depuis le début de I’hiver, se stabilise et ses
différents soutiens, demande étrangére & demande in-
térieure, s équilibrent. Le net regain de confiance des
ménages et des industriels est aussi alimenté, en parti-
culier dans le sud de I’ Europe, par la perspective de
I"unification monétaire, dont le processus suit son
cours, garantissant des taux d'intérét faibles et destaux
de change stables.

CARNETS DE COMMANDES DANS L’INDUSTRIE

France et zone euro (1)
Soldes d'opinions CVS, centrés-réduits, en points d'écart-type
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sources : INSEE, IFO, ISCO, Commission européenne DG
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Ralentissement des exportations

Au premier semestre de 1998, la confirmation de la
reprise chez nos voisins ne compenserait pas le tasse-
ment de la demande extra-européenne. La demande
mondiale adressée a la France perdrait ainsi de sa
vigueur : en glissement annuel, elle a atteint son maxi-
mumalami-1997 (+10%), alégérement fléchi cet hiver
(+9%), puis accuserait un ralentissement plus sensible
alami-1998 (+7%). En outre, les exportationsfrancai-
ses ne bénéficieraient plus des forts gains de
compétitivité enregistrés jusgu’en aodt 1997. Comme
lademande mondiae, |es exportations de produits ma-
nufacturés ont atteint un pic de croissancealami-1997,
prochede 15% en glissement annud. Elless’ inscrivent
désormais sur un rythme de croissance moins éevé,
inférieur a+10%.

Croissance sur une base élargie

Au second semestre de 1997, la reprise jusqu’aors
industrielle s’ est étendue au commerce et aux services
et, dans une moindre mesure, au batiment.

Le commerce de gros de biens intermédiaires et de
biens d’ équipement professionnel a particuliérement
profité de larepriseindustrielle a partir de |’ &é. De la
méme maniére, les services aux entreprises ont renoué
avec une croissance dynamique gréce au travail intéri-
maire puis aux autres services aux entreprises, en
particulier les services informatiques. Le transport de
marchandises, notamment par le rail, s'est égaement
redressé dans |a seconde moitié de |’ année.

Aprés avoir ateint un rythme annualisé proche de 7%
au quatrieémetrimestre de 1997, I’ activité del’ industrie
manufacturiere progresserait aun rythme annuel [ége-
rement inférieur a6% au premier semestre de 1998. La
contribution des exportations ala croissance de la pro-
duction industrielle, trés é evée au premier semestre de
1997, a diminué par la suite. Ce mouvement devrait
s amplifier au premier semestrede 1998, laconsomma:
tion des ménages et I’ investissement constituant alors
les principaux moteurs de la croissance.

Lapoursuite delacroissanceindustrielleentrainerait le
maintien d’ une activité soutenue dans le commerce de
gros dont les perspectives d’ activité restent bien orien-
tées ainsi que dans les services aux entreprises et les
transports.

L’ accél ération progressive delaconsommation desmé-
nagesaprofité, quoiquetardivement, aux industriesdes
biens de consommation courante. Laconsommetion de
services s est affermie également au second semestre
de 1997 avec la reprise marquée des trafics aérien et
ferroviaire de voyageurs. Les chefs d’ entreprise consi-
dérent que I’ activité des services aux ménages devrait
continuer deprogresser danslespremiersmoisde1998.

Aprés un repli en 1997, I’ activité du BTP devrait se
redresser gréce ala reprise de la construction de loge-
ments et de bétiments non résidentids, en particulier
industriels, au dynamisme durable de I’ entretien-amé-
lioration et a I'effet bénéfique de la reprise des
investissements des collectivités locaes sur I activité

EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

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

1996 1997 1998 1996 | 1997 1998**
T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T T 2T GRS
bIB (100%)| 13| 01| o8| 03| 03| 11| 09| o8| 08| 07| 15| 24| 26
Importations (29%) 3,0 -1,2 2,2 16 0,1 3,8 33 0,2 16 17 2,8 6,6 5,6
(dont marchandises)  (26%) 2,4 -1,6 3,3 1,5 -0,2 4,0 3,1 0,5 1,6 1,7 2,5 7,0 5,9
Consommation des
ménages (60%) | 24| 08| 09| 06| 04| OL| 10| 07| 05| 05| 21| 09| 19
Consommation des  (19%) | 06 | 04 | 05| 05| 04| 04| 03| 03| 02| 02| 17| 16| 07
FBCF totale (20%) -1,0 -0,3 1,5 0,0 -1,5 0,4 1,3 -0,1 1,0 1,2 -0,5 0,2 2,6
SQS EI (11%) -1,1 0,0 2,4 -0,3 -2,0 0,5 11 0,1 1,4 1,7 -0,8 -0,1 3,5
Ménages (5%) 2,2 1,2 0,4 1,0 2,3 0,1 24 0.4 03 0,4 0,2 -0,4 15
Autres secteurs (0,4%) 0,7 -2,9 1,2 -0,2 1,0 0,9 0,6 -0,3 0,6 0,6 -0,3 1,6 1,4
Exportations (30%) 5,0 -1,7 2,9 2,3 2,3 55 3,0 0,8 17 1,6 4,8 11,3 6,4
(dont marchandises)  (25%) 4,3 2,1 4,0 2,0 2,2 6,1 2,2 18 18 1,6 51 11,7 7,0
Demande intérieure 0,7 0.1 0,6 01| -04 05 1,0 0.6 0.7 0,7 1,0 1,0 23
Contributions
Variations de stocks -0,7 0,6 -0,3 0,3 -0,4 0,3 0,0 0,1 0,2 0,2 -0,5 0,1 0,5
Echanges de biens .
o aanges 0,6 0,2 0,2 0,2 0,7 0,6 0,0 0,2 01 0,0 0,6 15 0,4
Demande intérieure
hors stocks 14 05 0.9 0.3 0,0 0,2 0,9 0,5 0,5 0,5 15 0,9 1,8

Prévision

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

ceux calculés aux prix de I'année précédente.

** | "acquis pour 1998 est la croissance qui résulterait d'une stabilisation au second semestre de la variable considérée a son niveau du deuxieme trimestre de 1997.
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des Travaux Publics. Autotal, e glissement annuel de
laproductiondu BGCA, nul alafin de 1997, atteindrait
1% alami-1998.

Apreés s ére affermie tout au long de 1997, la crois-
sance du PIB a atteint un rythme annualisé proche de
3,5% au second semestre. Au premier semestrede 1998,
soutenue par la demande intérieure, mais subissant le
ral enti ssement des exportations, ellereviendrait sur un
rythme proche de 3%.

Accélération de I'investissement
productif

L' accélération de I'investissement productif en biens
manufacturésen 1997 (-1,7% au premier semestre, puis
+2,6% au second semestre) devrait se poursuivre avec
le maintien de bonnes perspectives de croissance. L'in-
vestissement en béatiment cesserait desedégrader gréce,
notamment, alareprise de laconstruction de bétiments
industriels. Dans I’ ensembl e des secteurs, les signesde
lareprise del’investissement se multiplient. Dans!’in-
dustrie manufacturiére, leschefsd' entrepriseont révisé
nettement alahausse, en janvier, leursprojets d' inves-
tissement pour 1998. Cette révision peut refléter soit
des contraintes déja apparues sur les capacités de pro-
duction (pour les biens intermédiaires et, dans une
moindre mesure, les biens d' équipement profession-
nel), soit de meill eures antici pations de demande (dans
les biens de consommation courante). Dansletertiaire,
lavivereprise del’ activité pourrait ére porteuse d’ une
forte augmentation de I’investissement. Par ailleurs,
I" accélération des achats de poids lourds au cours de
1997 laisse présager un investissement dynamique du
secteur des transports dans les mois a venir.

Le dynamisme de I'emploi...

Aprés une année 1996 de stagnation, le redressement
de I’emploi est intervenu dés le printemps de 1997. I
s'amplifie depuis. Ainsi, les créations nettes d empl ois
marchands non-agricol es pourraient étre presque aussi

EMPLOI SALARIE ET NOMBRE DE CHOMEURS

séries CVS, en millions
14,9 — —33

— Chomeurs au sens du BIT ->

148—

14,7 —

145—

144

= <- Actifs occupés du SMNA
13- =25

nombreuses sur les six premiers mois de |’ année 1998
(240 000 environ) que sur les douze mois de 1997
(155 000).

L'emploi accélére sensiblement dans le tertiaire mar-
chand. On note en particulier une nette croissance de
I’emploi dans I'intérim, auquel tous les secteurs font,
de fait, appd. L'amédioration de I'emploi est en effet
générale. Dans le béiment, I'emploi se détériore de
moins en moins. L'industrie manufacturiére, dont les
effectifs se sont stabilisés ala fin de 1997 aprés deux
années de baisse, pourrait devenir créatrice netted’ em-
plois. Cette amdlioration de I'emploi serait amplifiée
par celle du tertiaire non-marchand, gréce a la montée
en charge desemploisjeunes, ainsi que par unemoindre
dégradation de !’ emploi non-sdarié.

Malgré la croissance soutenue de |a population active,
les créations d’emplois dans les mois qui viennent
permettraient au taux de chémage de poursuivre son
repli, engagé en novembre 1997. |l devrait ains s'ins-
crire |égérement en dessous de 12% de la population
active en juin 1998, contre 12,5% un an plustot.

...génere des revenus et soutient
la consommation

En 1997, le pouvoir d achat des ménages a augmenté
de 2,3%. Il a bénéficié de la croissance des revenus
d activité due alareprisedel’emploi, del’ accé ération
des sdaires réds liée a la désinflation, et aussi de la
revalorisation sensible du SMIC, de prestations socia
les dynamiques et d’allégements fiscaux. En 1998, la
progression du pouvoir d'achat, reposant désormais
essentiellement sur les revenus d' activité, se poursui-
vrait.

Lareprisedel’ emploi, en générant desrevenus, semble
aussi raffermir la confiance des ménages. La consom-
mation accélére depuis lafin de 1996, son glissement
annue passant de +0,7% alami-1997 a +2,2% en fin
d année puis a +2,7% a la mi-1998. Apres la timide
reprise du marché de |’automobile de I’ été, les imma
triculations se sont stabilisées autour de 150 000
véhicules par mois. Les ménages semblent certes anti-
ciper un léger raentissement de leur revenu en 1998
mai s ne paraissent pas enclins ainfléchir leur consom-
mation. Sensibles au moindre rendement del’ épargne,
ils gardent d’ importantes disponibilités sous forme li-
quide, ce qui pourrait correspondre a des projets
d achats.

Vigueur des importations

Depuis I’ envol ée de la production industriell g, les im-
portations augmentent sensiblement. Elles
conserveraient, pour ce qui concerne les biens manu-
facturés, un rythme de progression proche de 10% en
glissement annuel jusqu’a la mi-1998. Apres la forte
accélération des exportations, les importations ont bé-

92 9 9 % % o néficié en 1997 du ralentissement du déstockage
industriel, du redressement del’ investi ssement en équi-
Mars 1998

11
A



pements et du dynamisme de la consommation des
ménages, hors automobiles. Ce mouvement devrait se
poursuivre dans les mois qui viennent.

De ce fait, la contribution du commerce extérieur ala
croissance du PIB, nettement positive entre lami-1996
et lami-1997, s'est sensiblement dégradée au second
semestre de I’ année passée et s annulerait au premier
semestre de 1998. L' excédent commercid se stabilise-
rait aun niveau élevé, supérieur a10 Mds de francs par
mois.

Une croissance sans inflation

Au second semestre de 1997, I'inflation sous-jacente
s'est redressée avec la stabilisation des prix de |’ auto-
mobile. Entre la fin 1997 et juin 1998, elle ne devrait
pratiquement pas progresser. Les anticipations des en-
trepreneurs sont d' ailleurs orientées ala baisse.

En effet, d' une part, lalégére décrue du chdmage ne
s'accompagne pas encore de tensions sdariaes nota-
bles, ce qui favorise une inflation modérée dans les
services. D' autre part, les prix de production dans|’in-
dustrie manufacturiére sont stables. La chute des cours
du pétrole et des matiéres premiéres, surtout depuis

PRODUCTION ET PERSPECTIVES DE PRIX
(Industrie manufacturiére)

glissement annuel solde d'opinions CVS
15 30

10

-10

-10 -20

92 93 94 95 96 97

|” &édernier, permet de contenir le prix des consomma:
tions intermédiaires. De plus, les gains de productivité
habituel s dans cette phase du cycl e permettent d' absor-
ber la progression des codts sa ariaux.

L'indice d’ ensemble des prix alaconsommation resterait
sur un glissement annuel del’ ordrede 1% enjuin 1998. =
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EFFETS DE LA BAISSE DES COURS DU PETROLE ET DES MATIERES PREMIERES
SUR L'ECONOMIE FRANCAISE

Le cours du baril de pétrole (brent) est passé de 19,2 $
en moyenne en 1997 a 14,2 $ en février 1998. Pour
évaluer I'effet d’un tel choc sur I'’économie, une baisse de
25% du cours du pétrole a été simulée, a l'aide des
modeles AMADEUS de I'INSEE et NIGEM du NIESR.
Ces simulations ont été réalisées en change fixe et a
politique monétaire inchangée dans tous les pays, sauf
aux Etats-Unis ou on a fait 'lhypothése que les autorités
monétaires fixaient les taux d'intérét nominaux en fonction
des variations de la croissance et de linflation.

Une baisse du cours du pétrole entraine tres rapidement
des effets désinflationnistes. Elle agit d’abord mécanique-
ment sur les prix d'importation. Elle se diffuse ensuite aux
co(ts et donc aux prix de production et enfin, aux prix a
la consommation. La baisse des prix a la consommation
provient également du fait qu'une partie des biens consom-
més est directement importée. Or, la diminution des prix &
la consommation se répercute sur les salaires, et vient
encore diminuer les colts de production des entreprises.
Au total, la baisse des prix induit un effet d’encaisses
réelles positif pour les ménages et une hausse du niveau
de la consommation. La diminution des codts de produc-
tion pousse a la hausse les taux de profit des entreprises,
ce qui les incite a investir davantage.

A l'étranger, Iimpact de la baisse du cours du pétrole est
différent selon que le pays concerné est importateur ou
exportateur de pétrole. Les pays exportateurs, notam-
ment le Royaume-Uni, les Pays-Bas et les pays de
I'OPEP, subissent une perte de revenus et leur demande
en produits importés diminue. En revanche, les consé-
guences de la baisse du cours du pétrole sont, pour les
pays importateurs, semblables a celles décrites pour la
France. Ces pays connaissent, en particulier, une aug-
mentation de leur demande intérieure, favorable a leur
demande de produits importés, notamment frangais. L'ef-
fet agrégé sur lademande mondiale adressée a la France
apparait [égerement positif la premiere année.

EFFETS D'UNE BAISSE DE 25% DU PRIX DU
BARIL DE PETROLE

lan
PIB +0,1
Exportations +0,2
Importations +0,6
Consommation +0,1
Investissement* +1,5
Prix d’'importation -1,9
Prix d’exportation -0,6
Prix de production -0,3
Prix a la consommation -0,3
Salaires* -0,2
Demande mondiale** (en %) +0,2
Prix étrangers** (en %) -0,6

Lecture : les chiffres représentent les écarts en pourcentage
au compte central

* dans l'industrie

** évaluation a l'aide du modele NIGEM

Les exportations frangaises ne bénéficient pas de gains
de compétitivité. En effet, la baisse des prix des produits
francais a I'exportation permise par la baisse des codts
est de méme ampleur que celle des prix des principaux
partenaires commerciaux de la France. Sur le marché
francais, la hausse de la demande intérieure ainsi qu’une
baisse des prix d'importation plus forte que celle des prix
de production entraine une augmentation des volumes
d’'importation.

Compte tenu de ces mécanismes, I'inflation estinférieure,
la premiere année, de 0,3 point a celle qu’elle aurait été
en I'absence de baisse des cours. La contribution de la
demande intérieure a la croissance est supérieure de 0,2
point de PIB . La contribution de I'extérieur est en revan-
che légerement inférieure, de -0,1 point, les importations
augmentant davantage que les exportations.

La croissance frangaise est donc un peu moins tirée par
I'environnement international et davantage soutenue par
la demande intérieure, avec un effet final sur le PIB positif,
quoique de faible ampleur, de l'ordre de 0,1 point. Cet effet
est loin de compenser les conséquences de la crise
asiatique, estimées pour 1998 a -0,5 point . Cette évalua-
tion, résultat des simulations effectuées a l'aide d'un
modéle macroéconométrique, pourrait sembler un peu
faible. La réduction de la dépendance énergétique de la
France apres les chocs pétroliers des années soixante-
dix expligue en partie la faiblesse de ces évolutions
réelles. Les importations de produits pétroliers avaient en
effet un poids plus important dans le PIB en 1970 (de
I'ordre de 6%) qu’en 1997 (voisin de 3,5%). En outre, les
conséquences des mouvements des cours du pétrole ne
sont pas immédiates. Ainsi, le contre-choc pétrolier s’était
produit au début de 1986 et I'accélération de I'activité n'a
été significative qu’a la mi-87.

Un exercice analogue a été mené pour simuler une baisse
de 10% du cours des matieres premiéres (soit a peu pres
'ampleur que l'on devrait constater entre 1997 et le
premier semestre de 1998). Les mécanismes a I'oeuvre
sont les mémes que précédemment. Cependant, I'effet
désinflationniste est un peu plus fort que celui résultant
d’'une baisse de 25% du cours du pétrole. Les importa-
tions francaises de matiéres premiéres sont en effet
aujourd’hui Iégerement plus importantes (environ 5% du
PIB) que celles de pétrole brut, et les prix du commerce
extérieur plus sensibles au cours des matieres premiéres.

ECART EN NIVEAU PAR RAPPORT A UNE SITUATION
SANS BAISSE DU PRIX DU PETROLE

Contribution de la demande intérieure Contribution du commerce extérieur
(+02) (-0,1)

Croissance du PIB
(+0,2)
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RETOUR SUR L’EVALUATION FAITE EN DECEMBRE
DES PREMIERS EFFETS DE LA CRISE FINANCIERE ASIATIQUE

Un dossier, publié dans la Note de conjoncture de décem-
bre 1997, identifiait trois canaux par lesquels les effets de
la crise financiére asiatique pouvaient se propager aux
pays tiers, et particulierement a la France : le commerce
extérieur, les chocs boursiers et leurs effets de richesse
éventuels, et enfin les effets liés a 'endettement des pays
du Sud-Est asiatique auprés des systemes bancaires des
pays plus avancés. Six mois apres le déclenchement de
la crise, quelques éclairages peuvent étre apportés sur
les deux premiers canaux.

Sur le plan du commerce extérieur, les sources douanie-
res indiquent que les effets de la crise asiatique ont été
limités au deuxiéme semestre de 1997. Toutefois, les
exercent une pression concurrentielle croissante depuis
quelques mois sur les exportations frangaises a destina-
tion des marchés tiers. lls devraient commencer a affecter
les exportations dans les premiers mois de 1998. De
méme, le recul de la demande intérieure dans les pays
touchés par la crise devrait durablement affecter leur
demande d’'importation, autrefois vigoureuse, et donc les
exportations francaises. L’ampleur de 'impact sur la crois-
sance frangaise, tel qu'il a été estimé dans la Note de
décembre (-0,5 point pour 1998), parait toujours raison-
nable au regard des dernieres informations connues.
Cependant, par rapport a ce qui était attendu, I'effet
négatif sur le commerce extérieur et I'activité semble
devoir étre Iégerement décalés.

Une premiéere estimation des gains de compétitivité asso-
ciés a la dépréciation des monnaies asiatiques peut étre
réalisée par la construction de taux de change bilatéraux
entre, d'un coté, les Etats-Unis, le Japon, et la France et,
de lautre, IAsie en crise” (1). Dans la mesure ol les
exportations a destination de I'Asie en crise représentent
environ 5% des exportations totales frangaises, I'impact
de l'appréciation du franc vis-a-vis de cette zone (+72%
de juillet 1997 a janvier 1998) sur le taux de change effectif
global du franc s’établirait a environ 3,5 points, contre 11,5
points pour le dollar et 21 points pour le yen.

L'ampleur de 'appréciation effective du franc vis-a-vis des
monnaies asiatiques est cohérente avec la baisse de 15%
des prix d’exportation (exprimés en dollars) des pays de
I'Asie en crise, retenue dans I'évaluation de décembre
1997. En effet, les prix d’exportation ne répercutent que
partiellement les variations des taux de change nominaux.
En particulier, les colts de production se sont élevés dans
les pays de 'Asie en crise, a la suite de la dépréciation de
leurs monnaies. Ces tensions sont dailleurs indirecte-
ment visibles dans I'évolution des prix a la consommation

(1) La dénomination “Asie en crise” regroupe 4 Etats-membres de
FASEAN (Indonésie, Malaisie, Philippines, Thailande) et les 4 NPI
(Corée du Sud, Hong Kong, Singapour, Taiwan).

de ces pays, qui commencent & enregistrer de fortes
progressions. De plus, il est probable que la contraction
de la demande intérieure et les difficultés croissantes de
financement conduisent les entreprises locales a aug-
menter sensiblement leurs marges sur les marchés a
I'exportation.

Au cours du second semestre de 1997, les statistiques
douanieres font apparaitre une dégradation des soldes
commerciaux des Etats-Unis et de la France vis-a-vis de
I’Asie en crise. Elle provient d’'une forte progression des
importations américaines et francaises et d’'une baisse
des exportations, nette en décembre. La progression des
importations doit plus a lorientation de la demande inté-
rieure aux Etats-Unis et en France qu’'aux gains de
compétitivité des produits asiatiques. En France, la consom-
mation des ménages en produits textiles et en biens
d’équipement du foyer, deux secteurs pour lesquels les
importations en provenance des pays de I'Asie en crise
sont importantes, a été particulierement vive. A contrario,
I'excédent commercial du Japon, dont la demande inté-

TAUX DE CHANGE BILATERAL
par rapport a I’Asie en crise
Base 100 en décembre 1995
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Source : Banque de France, retraitement INSEE

VENTILATION GEOGRAPHIQUE DES
EXPORTATIONS VERS L'ASIE

en % des exportations vers I'Asie en crise au premier semestre de 1997

Etats-Unis Japon France
Indonésie 4,3 6,7 12,5
Malaisie 9,8 9,6 9,5
Philippines 6,9 57 6,2
Thailande 6,7 11,0 57
Corée du Sud 24,8 18,3 14,1
Sous-total 52,5 51,3 48,0
Hong Kong 13,8 17,9 21,3
Singapour 16,2 13,2 16,5
Taiwan 17,5 17,5 14,2
Sous-total 47,5 48,7 52,0

Source : FMI, retraitement INSEE
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DES PREVISIONS DE DECEMBRE 1997... AUX REVISIONS DE MARS 1998

Evolution en % ou unités indiquées

Second semestre 1997 Premier semestre 1998
deqeer™e 1558 A 1558
Dollar : cours en francs 6,0 6,0 58 6,0
Pétrole : prix du baril de “Brent daté” en dollars 19,0 18,7 18,0 14,0
Biens et services
PIB 18 19 15 15
Importations 6,3 53 3,3 2,5
Consommation des ménages 1,3 14 0,9 11
FBCF totale 2,0 15 11 15
dont : SQS-EI 2,2 14 1,1 2,4
Exportations 6,3 6,2 3,9 2,9
Variations de stocks (Mds de francs 1980) 6,6 14 14,6 7,5
Demande intérieure totale 1,7 15 1,3 1,3
Produits manufacturés
Production 3,7 35 3,0 3,0
Consommation des ménages 2,2 2,9 1,2 2,0
Variations de stocks (Mds de francs 1980) 0,4 -4,1 7.4 -0,3
Colts d'exploitation unitaires (produits manufacturés)** -0,5 -0,1 0,1 -0,3
Prix de production (produits manufacturés) 0,3 0,0 0,7 0,0
Prix a la consommation (ensemble) * 0,4 0,4 1,0 0,6
ensemble hors énergie * 0,4 0,4 0,9 0,9
produits manufacturés du secteur privé * 0,0 0,1 0,5 0,2
Taux de salaire horaire ouvrier * 1,0 1,0 14 14
Emploi salarié des secteurs marchands non agricoles * 0,5 0,6 0,8 1,0
Pouvoir d’achat du revenu disponible brut 2,9 2,4 0,4 0,8
Taux d’épargne 14,9 14,4 14,4 14,2
Soldes (milliards de francs)
Agro-alimentaire caf-fab 35,7 33,8 374 33,5
Energie caf-fab -44.4 -42,3 -45,4 -41,3
Produits manufacturés caf-fab 86,5 82,2 98,0 88,2
Ensemble fab-fab 104,8 100,6 118,0 108,1

Prévisions actuelles
(*) Evolutions en glissements semestriels (moyennes semestrielles sinon).
(**) Hors prélévements obligatoires
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Second semestre 1997

La croissance du PIB est trés |[égérement revue
a la hausse (+0,1 point) et celle de la production
manufacturiere légérement a la baisse (-0,2
point) par rapport a la derniére prévision établie a
la fin de I'année 1997.

La progression des importations a été moins
dynamique que prévu (+5,3% contre +6,3%) du
fait d’'une demande intérieure un peu moins
soutenue et de la hausse de leur prix en francs,
provoguée par I'appréciation du dollar au second
semestre. La croissance des exportations reste
quasi-inchangée.

La demande intérieure totale est revue en baisse
(-0,2 point). Cette réévaluation est essentiellement
imputable aux révisions concernant linvestissement
et les stocks. La révision a la baisse de
I'investissement concerne principalement les
entreprises (+1,4% au lieu de +2,2%). La contribution
des stocks a la croissance demeure positive. Elle est
un peu moins favorable que celle annoncée en
décembre 1997 (0,3 point de PIB au lieu 0,5).

Les prix de production sont stables alors qu’une
légere hausse était anticipée. Les prix a la
consommation demeurent en revanche
inchangés.

Premier semestre 1998

La croissance du PIB et la production
manufacturiére sont inchangées par rapport a la
prévision de décembre 1997. La contribution des
échanges extérieurs au premier semestre ne
change pas. Les composantes de la demande
intérieure sont affectées par des révisions dont
les effets se compensent. La consommation des
ménages est revue a la hausse (+0,2 point) ce qui
provient d'une forte réévaluation de la
consommation en produits manufacturés (+0,8
point). Cette amélioration porte principalement
sur la consommation de textile-cuir et, dans une
moindre mesure, sur les biens d’équipement
ménager. L'investissement est également revu
(+1,3 point), en ligne avec une forte révision a la
hausse des projets d’'investissement des
entreprises. La contribution des stocks a la
croissance, toujours positive, est moins favorable
en raison de la détérioration des anticipations de
prix.

Une plus faible évolution des prix de production,
conséquence notamment de la chute des cours
des matieres premieres industrielles et du
pétrole, pourrait induire une progression des prix
a la consommation des produits manufacturés
inférieure a celle prévue en décembre 1997. La
chute des cours du pétrole a aussi largement
contribué a la réévaluation a la baisse de l'indice
d’ensemble des prix a la consommation. Une
inflation plus faible de 0,4 point et une croissance
plus forte de I'emploi contribuent a une évolution
plus vive du pouvoir d’achat du revenu disponible
brut des ménages.
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Département dela Conjoncture
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Division Synthése conjoncturelle

La premiére caractéristique
del’année 1997 est d'étre
une annéedereprise. L’am-
pleur de celle-ci, peu visible
dans la croissance en
moyenne annuelle (+2,4%),
encore qu’ elle soit sensible-
ment supérieure a celle de
1996 (+1,5%), apparait dans
le glissement annuel du PIB
en fin d’année (+3,2%).
Cette reprise a suivi un sché-
ma assez traditionnel :

accél ération des exporta-
tions, puis retour, grace a
I’amélioration des anticipa-
tions, a une contribution
positive des stocks, et enfin
réanimation de la demande
intérieur e de consommation
et d'investissement. Lare-
prise a profité d abord a
I"industrie, puis s est diffusée
aux autres secteurs de |’ éco-
nomie. Mais|’année 1997
recéleauss des particularités.

La premiére est la vigueur de la
croissance des exportations, liée a
une activité mondide trés dynami-
gue gréce a la conjonction d’'une
reprise européenne et d’' un sommet
de cycle pour lereste du monde, et
a un contexte de change favorable
assurant une bonne compétitivité.
Au total, le commerce extérieur a
contribué pour plus de la moitié
(1,5%) alacroissance de 1997. 1l a
surtout assuré I'indispensable ré
amor¢age de lacroissance aun mo-
ment ou |es marges de manoeuvre
budgétaire étaient insuffisantes
pour réanimer une demande inté-
rieure longtemps encalminée.

La deuxiéme particularité de 1997
est laréservelongtemps manifestée
par les ménages et les entreprises
dans |'accroissement de leur de-
mande. En particulier, lecomporte-
ment d'investissement, dans un
contexte ou la situation financiéere
des entreprises était bonne, les an-
ticipations de croissance fortes et
les conditions de financement en
nette amélioration, a fait ressortir
une trés grande prudence, qui ré
sulte sans doute de la conjoncture
heurtée observée depuis 1993. De
méme, la consommation N’ a redé-
marré qu'a |’ é&é et la progression
des revenus (+2,3% en 1997) s'est
traduite surtout par une augmenta
tion du taux d'épargne. Mais une
explication partielle peut ére trou-
vée dans la perturbation du cycle
des achats d’automobiles. Il faut
noter que le redressement de lade-
mande intérieure a coincidé avec
une nette améioration des indica
teurs du climat économique, varia
bles dont le réle conjoncturel, in-
quantifiable, ressort ainsi.

L’ année 1997 se distingue claire-
ment des redémarrages cycliques
passés par ce que I’ on pourrait ap-
peer une “reprise sans inflation”.
Alors qu'en 1994, la croissance
avait favorisé une nette remontée
des prix ala production, la reprise
de 1997 n'aréuss qu' ales stahili-
ser au bas niveau atteint I’année
précédente. Une évolution simi-
laire aété observée sur lesprix ala
consommeation qui n’ont progresse
gue de 1,1% en 1997 contre +1,7%
en 1996. Les facteurs ponctuels
identifiables (baisse des prix des
matieres premieres en fin d' année,
effet des surcapacités dans |’ auto-
mobile) ne fournissent qu’une ex-
plication partielle et amenent a
s'interroger sur de nouveaux com-
portements de prix. En revanche,
les comportements en matiére
d’ emploi semblent dans le prolon-
gement de ce qui a été observé au
cours des derniéres années : lare-
prise arapidement générédescréa-
tions d’ emploi dans | e secteur mar-
chand, faisant apparaitre une
progression relativement faible de
laproductivitédutravail. Cescréa
tions d’emploi ont permis d’amor-
cer une décrue du chdmage.

La reprise industrielle s’est
progressivement diffusée a
I'ensemble des secteurs

En 1997, I'industrie a contribué de
maniere significative a la crois-
sance de I’ activité. La progression
de la vaeur goutée de I'industrie
manufacturiere (+5,2%), qui repré-
sente 16,5% du PIB, explique pres
de la moitié de la croissance de
I’activité francaise. La production
y a cru de 4,3% en moyenne an-
nuelle apres +0,5% en 1996. En
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Retour sur I'année 1997

CONTRIBUTIONS A LA CROISSANCE DU PIB

Moyenne annuelle en %

90 91 92 93 94 95

glissement annuel, la progression
atteint 6,5%. Ce dynamisme de
I" activité du secteur manufacturier
s’ explique principalement par
I” évolution des échanges extérieurs
et par les mouvements de stocks.
L es exportations francai ses de pro-
duits manufacturés ont progressé
de 12,4%, aprés +5,8% en 1996.
Les importations manufacturées
ont également accéléré, mais de
maniere moins franche et plus tar-
dive. Sur |’ année, ellesont progres-
sé de 8,3%. Au totd, le commerce
extérieur explique prés de 90% de
la hausse de la vaeur ajoutée ma-
nufacturiére. L’ améioration conti-
nue des perspectives de demande,
notamment en provenance de
I" &ranger, S est traduite par un re-
tournement du comportement de
stockage des industriels dés le
deuxiemetrimestre. Aprésavoir at-
teint -1,9 point en 1996, la contri-
bution desstocksal’ évolutiondela
production manufacturiére s'est
établie a+0,6 point en 1997.

La reprise s'est progressivement
étendue a I’ensemble de I’ écono-
mie. Elle a d'abord bénéficié au
secteur des services aux entrepri-
ses, avant de se généraliser al'en-
semble du tertiaire. La production
dansles servicesmarchands aainsi
progresse de 2,4%, apres +1,4% en
1996. Dans les services de trans-
ports et télécommunications, la
hausse a atteint 4,2%, aprés +3,5%
en 1996. La reprise de I'activité

-+~ Commerce extérieur

= Demande intérieure |

dans le commerce n'est visible

96 97

gu’ au second semestre, I'accd éra
tion delaconsommation des ména
gesaidant : laproductiony est sta-
ble en moyenne annuelle, mais en
accéération. Seul, le secteur du b&
timent et destravaux publicsacon-
nu une activité encore atone en
1997. La reprise progressive de
I'investissement des ménages en
logements s'est avant tout traduite
par une poursuite du déstockage de
logements neufs, dors quel’inves-
tissement des entreprisesen BTP a
encorediminué, pour lasixiemean-
née consécutive. Au tota, la pro-
duction dans le secteur du BTP a
diminué de 0,6% en 1997, aprés
-1,9%en 1996. Elleest restéestable
en glissement annuel.

Riche en créations d’emplois,
la reprise a permis d’amorcer
la décrue du chémage

L’emploi salarié dans le secteur
marchand a bénéficié rapidement
de lareprise. Dans |e secteur mar-
chand non-agricole, environ
155 000 emplois sdariés ont été
créés. Cechiffretémoigned unfort
contenu en emplois de la crois-
sance. Certes, I’'emploi est resté en
retrait dans un certain nombre de
secteurs (notamment e Bétiment et
les Travaux Publics). Mais sa re-
prise, qui semblait dans un premier
temps cantonnée au secteur desser-
vices (dont I'intérim), S'est peu a
peu diffusée. Labaisse del’emploi
S est notamment interrompueenfin

d’année dans I'industrie manufac-
turiére. Lessuppressionsd’ emplois
ont également ralenti dansle BTP.
L'emploi total a progressé d'envi-
ron 170 000 postes nets. || abéné
ficié des créations d’' emplois dans
le secteur non marchand, qui ont
compensé la baisse de I’emploi
non-saarié. Compte tenu de cette
évolution del’emploi, le chdmage,
apres avoir augmenté début 1997,
sest stabiliséal’ été, puisaamorcé
unedécrueenfind année. Surl’ en-
semble de I'année, il a atteint
12,5% de lapopulation active.

La hausse du revenu et
le retour de la confiance
des ménages sont a I'origine
du redémarrage progressif
de la consommation

Apréesavoir stagnéen 1996, |e pou-
voir d’ achat du revenu desménages
a augmenté de 2,5% en 1997. La
croissance de I’activité explique
une part de cette accélération, no-
tamment gréce aux créationsd em-
plois. Elle provient égaement d’'un
certain nombre de mesures spécifi-
gues (allégement de I"'imp6t sur le
revenu, “coup de pouce’ sur le
SMIC, quadruplement de I’alloca
tion de rentrée scolaire). Elle doit
enfin au raentissement des prix,
I'inflation dépassant a peine 1%.

Danscesconditions, lafaiblecrois-
sance de la consommation des mé-
nages (+0,9% en moyenne an-
nuelle) peut surprendre. Elle
correspond a une hausse de pres
d’un point et demi du taux d’ épar-
gne, qui va bien au dela de ce que
I'accélération du revenu aurait pu
justifier. Cette hausse du taux
d’ épargne est d’ autant plusdifficile
a expliquer que la confiance des
ménages S était [égérement redres-
séedeslafin del’ année 1996, puis
trés nettement alami-97. En rédli-
té, I’ évolution de la consommation
des ménages en 1997 doit beau-
coup aceledu marché automobile
francais. Celui-ci s est effondrédés
I'arré dela prime qualité, en octo-
bre 1996, et a continiment baissé
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Retour sur I'année 1997

jusgu’en juin 1997. Sur I'ensemble
deI’année, les achats d’ automobi-
les ont diminué de plus de 15%.
Hors automobile en revanche, la
consommation des ménages a pro-
gresséde 1,6%, soit un rythme pro-
che de celui atteint en 1996
(+1,8%). La reprise progressive
des immatriculations, qui S est en-
clenchée al’été 1997, ne s'est pas
démentie depuis. Elle a accompa
gné un mouvement d ensemble de
hausse des achats des ménages, qui
ont augmenté de 1,4% au second
semestre par rapport au premier. La
consommation d'énergie mise a
part, dont |’ évolutionsuit avant tout
celledu climat, touslespostesdela
consommation font éat d’ une nette
reprise des achats en fin d’année.

L’investissement productif
a suivi I'activité avec
un léger retard

En 1997, I'investissement produc-
tif a progressivement accéléré.
Aprésavoir décru en début d’ année
(sa baisse a atteint prés de 2% au
premier semestre par rapport au se-
cond semestrede1996), il aamorcé
une reprise dans la seconde partie
d’ année : il acrl de prés de 1,5%
au second semestre de 1997 par
rapport au premier. En moyenne
annuelle, I'investissement des en-
treprises a tres |égerement décru

(-0,1%). Cette baisse est concen-
trée dans I’ investissement en BTP,
aors que I’investissement des en-
treprises en produits manufacturés
acriide1,4%. |l s'est méme accru,
au second semestre, a un rythme
annuel prochede5%. Si elleasuivi
avec un léger retard le profil de
I’ activité, cette évolution d’ ensem-
ble apparait néanmoins peu dyna-
mique, au regard d’'une demande
exceptionnellement vigoureuse et
d’un environnement financier
(taux d'intérét bas, capacités de fi-
nancement des entreprises dans
leur ensembl e excédentaires) favo-
rable al’investissement. Des capa-
cités de production encore jugées
excédentaires par les industridls et
un certain attentisme de leur part,
reflé&ant leurs inquiétudes, notam-
ment sur la pérennité de lareprise,
expliquent peut-étre ce mouve-
ment.

La reprise s’est accompagnée
de hausses de prix
trés modérées

En 1997, la nette accdération de
I activité ne s est pastraduite par un
redressement des prix ala consom-
mation. Aucontraire, I'inflation s est
éabliea+1,1%englissement annuel
et +1,2% en moyenne annuelle, ni-
veaux jamais atteints depuis 1955.
La modération des prix a touché

tous les secteurs, mais elle a parti-
culiérement affectélesbiens manu-
facturés, dont les prix ont é&é sta
bles (+0,1% en glissement annuel &
la fin de 1997). En amont de la
chaline de production également,
les évolutions de prix sont restées
trésmodérées. Apresavoir régulie-
rement progresse jusqu’ en octobre,
les prix de vente industriels ont &
gérement baissé enfind' année. Un
certain nombre de facteurs ont pu
contribuer acette modérationd’ en-
semble : la stabilité des cours des
matieres premiéres industrielles,
les gains de productivité dans le
secteur manufacturier, I’ absencede
tension notable sur les capacités de
production, lasituation particuliére
du marché automobile. La crise
asiatique, qui a rapidement induit
une baisse des cours du pétrole et
des matieres premiéres industriel-
les, a renforcé en fin d’année la
désinflation al’ oeuvre.

Cesfaibleshaussesdeprix ont clai-
rement constitué un facteur favora-
bleal’ évolution des revenus et de
la consommation des ménages,
mais elles ont pu limiter la recons-
titution des stocks. Aprésavoir net-
tement soutenu la croissance au
deuxiéme trimestre de 1997, ceux-
ci n'ont, par lasuite, contribué que
margindement a la croissance de
I'activité. =
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Apres une période deforte
croissance entre 1984 et
1990, I” investissement dans
I"industrie manufacturiére en
France a décr 0 de maniere
mar quée jusqu’en 1993. I
s'est accr( a nouveau de
1994 & 1996 mais a stagné
en fin de période. Depuis
1993, le niveau de I’ investis-
sement est nettement
inférieur a ce que prédisent
les modél es macr o-économé-
triques, estimés en longue
période. De nombreuses hy-
potheses (niveau des taux
d'intérét réels, productivité
du capital, incertitude, etc.)
ont été avancées pour expli-
quer cet écart. Celled’ un
effet de |’ endettement sur I'in-
vestissement est étudiée dans
cedossier. |l apparait qu'il
est possible d’améliorer les
performances de I’ équation
d’investissement sur les an-
nées récentes en introduisant
une variable d’ endettement.
Il faut toutefois noter quele
choix de cette variable,
résultat d’ une démarche em-
pirique, n’est pas fondé sur
un modéle théorique. Les pre-
miers résultats présentésici
devront donc étre confirmes.

Au creux du dernier cyclefrancais,
I'investissement dans I’'industrie
manufacturiere a connu trois an-
nées de baisse. Lerecul a été parti-
culiérement marqué en 1993
(-21%). Dans le méme temps, la
valeur gjoutéeenregistrait, elleaus-
Si, un net recul.

Avec le rétablissement des profits
et une vigoureuse croissance de la
demande, I'investissement manu-
facturier acr(i de plus de 6% par an
en 1994 et 1995. Mais cette hausse
de I'investissement est beaucoup
plus modeste que celle que I'on
avait observé en 1988-1989.

Plus récemment, le profil plat dela
valeur gjoutée en 1996 est dlé de
pair avec unecroissancedel’inves-
tissement. Les premieres estima
tions pour I’ année 1997 font, quant
adles, &at d'unefaible croissance
de I'investissement en dépit d' une
bonne orientation de la demande.

Les performances explicati-
ves des modeles courants
sont peu satisfaisantes
sur la période récente

L'utilisation des modées macro-
économeétriques confirme ce diag-
nostic de déconnexion, sur la pé
riode récente, des évolutions de
I"investissement et de la valeur
g outée des branches manufacturie-
res. Ces modeles visent & donner
une description des comportements
agrégés “moyens’ des entreprises,
estimés, pour le modéle AMA-
DEUS, sur les années 1972-1992.
Ils permettent donc d'identifier les
agrégats qui s écartent de leurs dé-
terminants habituels. On constate
gue, depuis 1993, I’ investissement
de I'industrie manufacturiére est
sensiblement en decade cequepré-
dit spontanément le modéle (cf.

graphique 1).

Les formulations de la fonction
d’investissement reposent sur des
hypothéses concernant la fonction
de production des entreprises et
I’ existence éventuelle de contrain-

STOCK DE CAPITAL OBSERVE/SIMULE
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Encadré 1

Programme de I’entreprise : maximisation intertemporelle du profit

+ 0o

1

ou:

avec Kt=(1-0)Kt-1+ltetYi=F (Lt,K¢)

pi=prix deventedelaproduction, Y =production, Li=emploi, Ki=stock de capitd, |t=investissement, r=taux
d’intérét, wi=colt du travail, g=prix du bien d’'équipement, d=taux de déclassement, F=fonction de

production.

+ o0
La maximisation devient : Max Z
t

le colt d’ usage du capita c; S écrit aors:

1
)t
S (@+n

o g est le prix anticipé des biens d’ investissement

[pt F (Lt Kty —wt Lt — Kt (Qt—qt+1

)]

ct=qt[1—1;?(1+qa)]

sans contrainte sur les débouchés (I’ entreprise fixe le niveau de sa production) :

on obtient un stock de capital désiré K* qui est fonction du co(t réel du travail et delarémunération réelle

du capital.

avec contrainte sur les débouchés (I’ entreprise ne peut écouler qu’ une quantité Y) :

on obtient un stock de capita désiré K* qui est fonction du colt relatif des facteurs de production et des

débouchés anticipés.

tes de débouchés. Les entreprises
sont supposées maximiser leur pro-
fit, c'est-adire leur chiffre d' affai-
res net des salares et de larémuné-
ration du capital . Cette maximisation
conduit a un stock de capital désiré
qui dépend des colits réels des fac-
teurs de production. Une augmen-
tation du co(t du travail par rapport
au co(t du capitd, par exemple,
amene les entreprises a substituer
du capital au travail dansleur com-
binaison productive.

Sileco(t dutravail est relativement
facile a mesurer, il n'en va pas de
méme pour le colt d'usage du ca
pital, qui ne correspond pas a une
dépense effective, telle que les sa
laires versés. L’ expression du co(t
d’ usage du capital, tllequ’ elle dé&-
rive du programme de maximisa
tion du profit (voir encadré 1), in-
tegre certes des parametres

mesurables : leprix desbiensd'in-
vestissement, par exemple, repré-
senteleco(t d' acquisition du maté-
rid. Mais elle fait aussi apparaitre
des variables plus difficiles a ap-
préhender : aingi, letaux de déclas-
sement mesure, selon desloissim-
ples, I' usure du stock de capital. Le
taux d'intérét réel rend compte de
I’arbitrage entre investissement et
placement des fonds disponibles,
c'est-a-dire du colt d opportunité
des ressources affectées al'inves-
tissement. De surcroit, I aspect dy-
namique de la décision d'investis-
sement n'est pas absent puisque
I’ expression du colt d’ usage du ca-
pital dépend égdement del’ antici-
pation desprix desbiensd’investis-
sement.

Si les entreprises font face a une
demande i nsuffisante pour pouvoir
écouler toute leur production, eles

tiennent compte de cette contrainte
dans ladétermination du niveau de
leurs facteurs de production. L’ ad-
jonction d’ unecontrainte dedébou-
chés conduit & un niveau de capitd
désiré qui dépend non seulement
descolitsrelatifs desfacteurs, mais
encore du niveau anticipé des dé
bouchés. L’investissement est,
dans ce cas, directement propor-
tionnd a |I’amédioration des pers-
pectives et augmente, par consé-
guent, avec |'accélération de la
demande anticipée : c'est, dans sa
version la plus simple, le principe
del’accélérateur.

Dans ce cadre, les variables de la
fonction d'investissement sont : le
colit relatif des facteurs de produc-
tion et lavaeur goutée qui repré-
sente le niveau anticipé de la de-
mande. Or les travaux empiriques
menés sur donnéesagrégéesneper-
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mettent pas d’obtenir d' dasticités
significativesdesdemandesdefac-
teurs au colt relatif. Ces résultats
sont probablement dus aux erreurs
qui entachent la mesure du codt
d'usage du capital. En effet, lesan-
ticipations d'inflation posent pro-
bléeme au moddlisateur, qui choisit
en généra de les exprimer sous la
forme d’ une combinaison des taux
d'inflation observés sur le passé. I
est toutefois probable queles entre-
preneursincorporent dansleursan-
ticipations d' autresindicateurs, qui
restent inobservables. De surcroit,
lafiscaitédel’ investissement, trés
complexe, estici ignorée, aorsque
I"'impact des incitations fiscales a
I’investissement ou des déductions
fiscales pour amortissement n’est
vraisemblablement pas négligea
ble. L’ abandon du terme mesurant
le colt relatif des facteurs conduit
au modde “accélérateur” simple,
qui ne fait dépendre la demande
d’investissement que de la crois-
sance anticipée des débouchés
(cf. encadrés 1 et 2).

L’ accélérateur simpleretrace assez
bien les évolutions de I’investisse-
ment depuis 1993, mais au prix
d’ une trés forte sous-estimation de
celui-ci entre 1986 et 1992 (cf. gra-
phique 2 et encadré 3 en fin de
dossier). La spécification, qui fait
dépendrel’ investissement delade-
mande et d’ un indicateur de profit,
ou modéle “accélérateur-profit”,
constitue une tentative d’ améiora
tion des performances de I'équa
tion d'investissement. Elle est la
traduction économétrique del’idée
selon laquelle certaines entrepri ses,
subissant une contrainte de débou-
chés, prennent en compte la de-
mande, dors que d autres, butant
sur une contrainte financiére, in-
vestissent en fonction du profit
gu’ elles dégagent.

L’ équation d’investissement ma-
nufacturier du modéde AMADEUS
s appuie sur une formulation de ce
type (cf. encadré 2). L’indicateur
detensionssur lescapecitésdepro-
duction vise aprendre en comptela
dynamique de court terme : s les

ACCELERATEUR SIMPLE
en points de croissance

Taux de croissance du stock de capital (en %)

82 83 84 85

entreprises se rapprochent de la
pleine utilisation de leurs équipe-
ments, ellessont incitéesaaccroitre
leur investissement. Cette spécifi-
cation rend relativement bien
comptedel’ évolutiondel’investis-
sement jusqu'en 1992 : le facteur
“accélérateur” domine sur toute la
période et I’ effet “profit” culmine
en 1989, ce qui reflete I'améliora
tion delarentabilitédesentreprises
et I'évolution du partage sdaires-
profit en leur faveur. En revanche,
les performances de la spécifica-
tion “accé érateur-profit” s averent
beaucoup plus médiocres sur les
anneées récentes : lapart de I'inex-
pligué a augmenté tres nettement
de 1993 & 1996 (cf. graphique 3).
Les entreprises ont investi beau-
coup moins que nelelaissait présa
ger le comportement décrit par
I” &quation.

Deux attitudes sont possiblesfacea
ce résultat. L’ une consiste a juger
transitoire I'insuffisance de I'in-
vestissement sur lapériode récente.
Le retard accumulé se résorberait
alors par un rattrapage, lorsque les

N O R N W
>

Contribution de la valeur ajoutée et du TUC

- = R S

Contribution du résidu

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97

agents reviendrai ent a des compor-
tements plus conformes a ceux qui
ont é&é observés sur le passe. La
guestion de la durée du désguste-
ment seposeal ors. Cedernier pour-
rait durer puisque, pour le secteur
manufacturier, I’ année 1997 nefait
gu’ amplifier lesécartsobservésde-
puis 1992. En effet, avec uninves-
tissement en faible croissance, le
stock de capital connaitrait une
guasi-stagnation, peu compatible
avec laforte hausse prévue pour la
vaeur gjoutée. Lapart del’inexpli-
gué ne se réduirait donc pas.

L’ autre attitude consiste a recher-
cher d’ autres déterminantsdeladé-
cision d’'investissement, dont le
poids sur longue période aurait été
masqué par des tendances plus
lourdes, mais qui pourraient jouer
de maniére cruciae sur les années
récentes. Ce pourrait ére le cas de
contraintes financiéres telles que
I’ endettement.

Mars 1998
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La prise en compte de I'endet-
tement améliore sensiblement
I'explication du comporte-
ment d’investissement sur les
années récentes

D’un point de vue théorique, les
liens entre décision d'investisse-
ment et choix definancement cons-
tituent un champ d'investigation
complexe. On peut considérer que
s un projet est rentable, il trouvera

toujours un financement adéquat :
dans ce cas, seules les décisions
réelles de production ont une in-
fluencesur lavaleur delafirme, les
décisions de financement étant
neutres. Plus précisément, si deux
firmes générent les mémes flux de
revenus, leurs valeurs de marché a
I”équilibre doivent étre égales,
quelle que soit leur structure de fi-
nancement. En effet, si les firmes
étaient valorisées différemment,
les investisseurs bénéficieraient

d’'une opportunité d arbitrage et
placeraient donc leurs fonds 1a ou
les placements sont les plusavanta-
geux. Lesvaeursde marchéde ces
deux firmes tendraient alors a
s'égaliser. C'est I'intuition qui
sous-tend lethéorémedeModiglia
ni-Miller : ces deux prix Nobel
d’ économieont démontré, en 1958,
gue sous certaines hypothéses tres
restrictives concernant, en particu-
lier, la perfection des marchés fi-
nanciers et I absence de fiscalité, il

Encadré 2

Les principales spécifications de la fonction d’investissement manufacturier

Accél é&ateur Smple

A logK1=0,66A logK1(~1) + 0,041 log
(254)

(7,15)

Durbin-Watson : 1,13, écart-type estimé de larégression (en %) : 0,53
période d’ estimation : 1972-1992

avec : K1 = stock de capitd
VAL = vaeur gjoutée

VAL
K1(-1)

(egal)

UT1 = taux d'utilisation des capacités de production

Accd éateur-profit (éguation du modde AMADEUS)!

A logK1=0,34 A log K1(-1) + 0,065 |
og og K1(-1) 2 ogKl(_l)

(5,49)

VAL

©

+0,041A log UTI +0,041
(2,76)

+0,065A log UT1 + 0,50 TPRO + 0,042

(5,76) (10,05)

Durbin-Watson : 1,56, écart-type estimé de larégression (en %) : 0,33

période d’ estimation : 1972-1992

avec TPRO taux de profit des sociétés et quasi-soci étés, mesuré comme le rapport de I’ épargne brute au
capital de lapériode précédente, évalué au colt de renouvellement.

Accélérateur-profit avec ratio d’ endettement

VAL
K1(-1)

A logK1=0,62A logK1 (-1) + 0,04 log
(7,87) (342

+0,04 A log UT1 + 0,49 TPRO - 0,09 DETK (-1) + 0,03 + 0,01 D 76
(égal) (5,97) (-3,07) (387) (230

Durbin-Watson : 1,91, écart-type estimé de larégression (en %) : 0,31

période d’ estimation : 1972-1994

avec : DETK = dette financiére rapportée au capita au colt de renouvellement
D76 = variable indicatrice valant 1 en 1976

Les valeurs des statistiques de Student sont reportées entre parentheses sous les coefficients estimés. La
notation "c" indique que la valeur du coefficient a é&é imposée, la mention "égal" indiquant qu’'une
contrainte d’ égalité entre deux coefficients a é&éimposée.

(1) Cette équation ne dait pas étre considérée isolément mais comme composante d’un modele. C' est en effet pour assurer certaines pro-
priétés d’ ensemble (délais moyens d' ajustement raisonnables, réactivité suffisante de |’ investi ssement face a des chocs exogenes, ... )
que des coefficients ont été contraints a des valeurs supérieures a celles obtenues par I’ estimation libre. Dans |es autres équations, une
contrainte d’ égalité entre deux coefficients a été imposée afin d' obtenir une meilleure significativité du terme de valeur ajoutée.

Note de conjoncture
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était indifférent pour la firme de
financer un investissement par en-
dettement, rétention des profits ou
émission d' actions.

Le modé e de base de Modigliani-
Miller a donné lieu a plusieurs re-
mises en cause. Lapremiérerésulte
de I’introduction simultanée du
biaisliéalafiscalitéet descoltsde
défaillance. La déductibilité des
frais financiers du bénéfice est fa
vorable au financement par endet-
tement. Mais s le taux d'imposi-
tion des dividendes est inférieur a
celui desintéréts percus, legainlié
a I'endettement est moindre pour
I"actionnaire. Par ailleurs, la crois-

ACCELERATEUR - PROFIT

en points de croissance

sance de I’ endettement entraine un
risque de défaillance accru : le ni-
veau optima d endettement est
alors obtenu par arbitrage entre
I'avantage fiscal lié aladette et le
co(t du risque de défaillance. Une
remise en cause plus radicale ré
sulte de I'approche en termes
d’'asymétrie d’'information entre le
préteur et I’emprunteur : I’ emprun-
teur a une meilleure connaissance
durisgque et du rendement espéré de
ses projets d'investissement, d'ou
un écart entre le colt des fonds
internes et le co(t des fonds exter-
nes. Cetteprimesur fondsexternes,
qui pése sur la rentabilité de I'in-
vestissement, dépend de la situa

Taux de croissance du stock de capital (en %)
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tionfinanciére del’ entreprise, éva
|uée par exemple atravers son taux
d’ endettement.

On acherché a mettre en évidence,
de maniére empirique, le role de
I’endettement dans la décision
d’investissement. L’équation esti-
mée n’'a donc pas de justification
théorique. L’encours de dette fi-
nanciére a éé évaué a I'aide du
Tableau des Opérations Financié-
resdelaComptabilitéNationae .
L'utilisation de ces données pose
probléme a plusieurs titres. Tout
d’abord, ces données ne distin-
guent paslesentreprisesdel’ indus-
trie manufacturiere; le champ cou-
vertici estdonccelui del’ ensemble
des SQS hors GEN, toutes bran-
ches confondues. Par ailleurs, les
différences entre comptabilité pri-
vée et Comptabilité Nationde se
traduisent, en particulier, par une
vaorisation différente des obliga
tions, aux colts historiques dansla
premiére, aux prix de marché dans
la seconde. Enfin, I'utilisation de
données d' encours dont la vaeur
est celledeleur premiéreapparition
dans les comptes des entreprises,
conduit anégliger I'impact desprix
et destaux d'intéré, qui ont connu
des fluctuations importantes au
cours de la période considérée. De
surcroit, la situation financiére des
entreprises est vraisemblablement
trésdisparate : une étude menée sur
données de la Comptabilité Natio-
naeet delaCentraedebilan dela
Banque de France® condlut aing a
une forte concentration de la dette
dans lestres grandes entreprises.

(2) On a retenu les postes suivants : obliga-
tions, billets de trésorerie, crédits a moyen et
long terme hors crédits commerciaux, prés a
court terme horscrédits commer ciaux et déca-
lages comptables pour les SQShors GEN.

(2) Bardos M., Cette G., "La dette financiére
des SQS de 1971 & 1995", extrait du rapport
du Conseil National du Crédit, exercice 1995.
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A partir de cet encours de dette, on
aconstruit plusieursratios d' endet-
tement et retenu celui qui conférait
a |’ éguation les meilleures perfor-
mances explicatives: il s'agit dela
dette financiére rapportée au capi-
tal au co(t de renouvellement.
L’éguation estimée met en évi-
dence un impact négatif qu’ exerce-
rait I’endettement sur I'investisse-
ment pour toute la période

ACCELERATEUR - PROFIT
avec endettement
en points de croissance

considérée (cf. encadré 2). Elle
rend mieux compte des évolutions
de I'investissement observées de
1993 &4 1996 : la part de I’inexpli-
qué, qui, dans!’ équation du modéle
AMADEUS, est en moyenne supé-
rieure a un point de croissance du
stock de capital par an, est treés net-
tement réduite danslanouvelefor-
mulation (0,3 point en moyennepar
an de 1993 a1996).

Taux de croissance du stock de capital (en %)
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Le modéle enrichi prédit
un investissement dynamique
dés 1997

L’ endettement rapporté au capita
au co(t de renouvellement est resté
relativement stable entre 1981 et
1987. Sacroissance a été tres forte
jusgu’ en 1992, puisil aamorcé une
lente décrue, imputable a I’ évolu-
tion de la dette financiére, quasi-
constantedepuis 1993. Etant donné
les ddais d’ gjustement trés dlevés,
I’endettement aurait donc freiné
I'investissement sur les années ré-
centes (cf. graphique 4), mais son
influence contraignante sur I'in-
vestissement devrait étre de moins
€n Moins prononceée.

Afin d'affiner ce diagnostic pour
1997, il convient de prolonger en
prévision ce ratio. Il se trouve que
la capacité de financement des en-
treprisesdevient positiveapartir de
1993 et poursuit ensuite son amé-
lioration. Au vu de cette évolution,
on a fait pour 1997 le choix de
stabiliser leflux de dette financierea
son niveau de 1996, ce qui conduit a
une baisse du ratio endettement/ca-
pita de 1 point. Spontanément, la
spécification avec endettement
conduit dors & une croissance de
I'investissement de I’ ordre de 12%
en 1997 : I’améioration delasitua-
tion financiére des entreprises per-
mettrait, en effet, une poursuite du
désendettement qui, associée a de
bonnes perspectives de demande,
devrait, d’'aprés la modélisation
adoptée, se traduire par un fort in-
vestissement. Les premieres esti-
mations de I’investissement pour
1997 étant faibles, lapart que cette
spécification laisse inexpliquée est
importante.

Cetteéqguation, dont lesperforman-
ces font un outil utile pour les tra-
vaux d'analyse conjoncturelle, pré-
sente une faiblesse indéniable : la
présenceduratio d’ endettement re-
tenu est justifiéenon par un modéle
théorique mais par les bons résul-
tats économétriques qu’ elle permet
d’obtenir. Une autre variable, pré-
sentant laméme évol ution, pourrait
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Peut-on expliquer les évolutions récentes de l'investissement ?

Encadré 3: Comment lire un graphique de contributions ?

Les graphiques de contributions permettent de visudiser la part de |’évolution de la variable étudiée,
expliquée par les différentes variables retenues dans |’ équation et celle qui demeure inexpliquée.

Les graphiques présentés comportent différents cartouches. Dans le cartouche supérieur, on a représenté
le taux de croissance du stock de capita. Les histogrammes donnent la "contribution dynamique" de
chacune des variabl es explicatives retenues, le dernier illustant I’ ampleur del’ écart entre I’ investissement
observeé et I’ investissement donné par |’ éguation.

Ces contributions sont qualifiées de "dynamiques’, par opposition aux contributions statiques obtenues
par simple décomposition comptable, parce qu’ éles prennent en compte lastructure des retards affectés a

chague variable, qui reflete les délais d' gjustement du stock de capital.

Ainsi, avec Yt lavariableaexpliquer, Xt lesvariables explicatives et €t lerésidu, larelation estimée s’ écrit

par exemple:

A (L) logY: = c0 + B(L) logXs + &

avec L opérateur retard, ou A(L) et B(L) sont des polyndémes de laforme:

A(L)=1-al - al?- ..-al"

et

B(L) = bo+ biL + bpL2 + ... +bnL"

Letaux de croissance de Yt, approché par A log Y+, peut ére décomposé de la maniére suivante :

B(L)

AlogYi= ) A log X+ - L Ay

5 B(L) 1
ou m et——

AL) AL)

+ o0 + oo

AL)

i=0 i=0

sont dela formey ai L et > B L

jouer lerbledeceratio. Il faut donc
considérer ces résultats avec beau-
coup de prudence. Par ailleurs, une
étude sur donnéesindividuelles se-
rait plus appropriée pour tirer des
conclusions sur la structure opti-
male de financement des entrepri-
ses et permettrait par exemple de
tester I'influence des contraintes de
financement sur des catégories
d entreprises se différenciant par
leur dépendance al’ égard des ban-
gues ou leur capacité a se financer
par émission d’ actions. Cettetenta
tive de prise en compte de I'in-
fluence de I'endettement ne pré-
tend pas épuiser le champ des
possibles. Ainsi, au-dela des fac-
teurs rédls - débouchés, taux d'in-
térét, fiscalité, etc. -, on a souvent
invoqué, dansles derniéres années,

|" attentisme des chefs d’ entreprise
pour expliquer I'atonie de I'inves-
tissement. Des développements
théoriquesrécentspermettent d’ ex-
plorer cettevoie: ils établissent un
lien entre les décisions d'investis-
sement et I'incertitude, par le biais
de l'irréversibilité. L’investisse-
ment est dit irréversible parce
gu'au colt d' achat des nouveaux
biens s'goutent les colts d'instal-
lation et d'adaptation du nouveau
matériel, qui rendent ledésinvestis-
sement trés difficile. L’ entreprise
n’'arbitre donc plusentreinvestir ou
ne pas investir, mais entre investir
maintenant ou investir plus tard.
Dans ce cas, attendre ne représente
pas seulement un colt d’ opportuni-
téliéalaperte de profit instantané
gu’un investissement immédiat

permettrait éventuellement d’ obte-
nir, mais offre aussi un avantage a
lamesure du co(t que subirait |’ en-
treprise si, aprés avoir choisi d'in-
vestir sans attendre, elle préférait
finalement revendre le bien d'in-
vestissement en raison de I’ évolu-
tion défavorable de I’ environne-
ment économique. Ainsi attendre
est une option pouvant présenter
une certainevaeur qui peut conduire
I’ entreprise adifférer soninvestisse-
ment. Dans ce cadre, laphase d’ at-
tentisme quel’ on observe depuisle
début de la décennie pourrait s ex-
pliguer par un accroissement de
I'incertitude. Cette hypothése n'a
toutefois pas véritablement trouvé
devalidation empirique, du fait des
difficultés que pose la construction
d’un indicateur d'incertitude. =
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Environnement
International

L acroissance des pays de |’ OCDE aété dynamiqueen
1997 (+2,9% aprés +2,6% en 1996), en raison del’ am-
plification de la reprise en Europe et d une nouvelle
accé ération en Amérique du Nord, qui ont largement
compense le fort ralentissement du Japon. Sur la pre-
miére moitié de 1998, |a croissance se stabiliserait sur
des bases élargies en Europe continental e tandis que
I activité commencerait aralentir au Royaume-Uni, et
ultérieurement aux Etats-Unis. L' Asie du Sud-Est en-
trerait dans une phase de croissance moins soutenue.
Sous I’ effet de la crise asiatique et & un moindre degré
du ralentissement anglo-saxon, la demande mondiale
adressée alaFrance perdrait de savigueur.

Croissance encore soutenue
aux Etats-Unis

L’ économi e américaine a été parti culiérement dynami-
que en 1997, le taux de croissance du PIB s éablissant
a 3,8%, soit un rythme inégalé depuis 1988. L' accél é-
ration d’un point entre 1996 et 1997 est essentiellement
liée a celle de la consommeation privée. La croissance
du pouvoir d'achat des ménages, due aux créations
massives d'emplois ainsi qu’'al’accélération des sdai-
res réels dans un contexte de forte contraction du
chémage, a expliqué la vigueur de la consommation.
Celle-ci a, en outre, bénéficiéd’ un niveau de confiance
des consommateurs historiquement élevé et des effets
de richesse induits par la trés bonne orientation des
marchés d’ actions. L’ investissement est égal ement res-
té vigoureux en 1997, favorisé par la modération des
taux d’ intérét, labai sse du prix des biens d’ équipement,
notamment informatique, et d importantes capacités
d’ autofinancement des entreprises. Pour lesmémesrai-
sons qu’'en 1997, le dynamisme de |la demande
intérieure devrait se prolonger au premier semestre de
1998.

Plus qu’en 1996, le commerce extérieur a pesé négati-
vement sur la croissance en 1997. Les exportations ont
été soutenues par |e dynamisme des partenaires améri-
cains des Etats-Unis, comme |e Canada et e Mexique,
mais affectées par |es effets de |’ appréciation du dollar
vis avis des monnaies d' Europe continentae. Favori-
sées par le dynamisme de toutes les composantes de la
demande intérieure et la baisse deleurs prix en dollars,
les importations ont davantage accééré. Au premier
semestrede 1998, lademande intérieurecontinuerait de
soutenir les importations, tandis que les exportations,
affectées par le net ralentissement de la demande asia-
tique et le niveau élevé de la devise américaine,

décédl éreraient sensiblement, ce quetraduit d’alleursle
recul des carnets de commandes érangers dans les
enquétes du NAPM. La dégradation du commerce ex-
térieur initierait le ralentissement de |I’économie
américaine. Malgreé I’ accroissement des tensions sda
rides, I'inflation s'est inscrite en baissealafin de 1997
(+2,1% en glissement annud contre +3,3% un an plus
tot), gréce alabaisse du prix des produits importés et a
de forts gains de productivité. Elle devrait, pour les
mémes rai sons, rester contenue dans les mois qui vien-
nent.

Stagnation de I'’économie japonaise

L’ économie japonaise a nettement ralenti en 1997
(+0,9% apres +4,1% en 1996) et ne sembl e pas donner
de signes de reprise pour e premier semestre de 1998.
L’ orientationrestrictive delapolitiquebudgéaire, avec
en particulier le relevement de laTVA de 3% a5% en
avril 1997, adéprimélademandeintérieure. Par antici-
pation du relevement de la TVA, la consommation
privée a éé vigoureuse au premier trimestre, mais elle
s est ensuitefortement dégradée. L' investissement s' est
replié, le secteur dela construction ayant été particulié-
rement touché par les restrictions budgétaires. Seul le
commerce extérieur acontribué positivement alacrois-
sance en 1997. Les importations, en ligne avec la
demandeintérieure, ont nettement ralenti, tandisqueles
exportations ont accél éréjusqu’ al’ été, soutenuespar la
vigueur des principaux partenaires du Japon (Etats-
Unisetrestedel’ Asie). Magréleseffetsdelacrise sur
lesexportations, lacontribution du commerce extérieur
devrait rester positive en 1998 d’autant que la grave
crise de confiance que traverse le pays peserait sur la
demande intérieure, malgré le plan de relance annoncé
par le gouvernement en décembre. Ce plan prévoit
principa ement des all égements fiscaux, pour un mon-
tant qui représente 0,6% du PI B, avec en particulier une
baisse del’impdt sur lerevenu au premier semestre. La
consommeation des ménages progresserait donc | égere-
ment, mais resterait freinée par une nouvelle
dégradation du marché du travail. L’ investissement ne
devrait redémarrer que modestement. Au-dela de la
faiblesse globa e delademande, | es enquétes de conjonc-
ture du Tankan font part du pessmisme des chefs
d entreprise, dont I’ accés aux crédits bancaires est ren-
du difficile par la fragilisation du systéme financier
japonais. Un regain de confiance dans un systéme ban-
caire en cours de restructuration est nécessaire pour
réorienter favorabl ement | es perspectives de croissance

du pays.
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PIB DES PRINCIPAUX PAYS INDUSTRIALISES

(Evolution en %)

Glissements semestriels **
1996 1997 1997

1*s. 2"s.

ETATS-UNIS (33,5 %)

2,8 3,8 PIB (en $ 92) 2,0 18
9,1 14,3 Importations (14%) 9,0 51
2,6 3,3 Consommation privée (68%) 1,5 2,2
8,3 7,7 FBCF totale (18%) 4,0 34
8,3 12,4 Exportations (12%) 6,7 3,5
3,0 3,7 Contribution : Demande intérieure hors stocks 1,8 2,1

0,0 0,6 Variations de stocks 0,6 0,0
-0,2 -0,5 Commerce extérieur -0,4 -0,3

JAPON (17,5 %)

4,1 0,9 PIB (en yens 90) -0,8 0,6
11,5 -0,1 Importations (12%) -1,8 -2,4
29 1,1 Consommation privée (59%) -1,3 0,8
10,1 -3,6 FBCF totale (31%) -3,7 -1,4
3,4 11,0 Exportations (12%) 7,2 1,6
4,9 -0,5 Contribution : Demande intérieure hors stocks -2,2 0,2
0,1 0,0 Variations de stocks 0,3 -0,1
-0,9 1,4 Commerce extérieur 1,1 0,5
ALLEMAGNE (9,6 %)*
1,4 2,2 PIB (en DM 91) 1,3 1,0
2,2 7,0 Importations (27%) 33 4,5
1,3 0,2 Consommation privée (57%) 1,0 -0,4
-1,2 0,2 FBCF totale (22%) -1,5 0,7
4,5 10,7 Exportations (27%) 51 6,2
0,9 0,1 Contribution : Demande intérieure hors stocks 0,5 -0,6
-0,1 11 Variations de stocks 0,3 11
0,6 1,0 Commerce extérieur 0,5 0,5

ITALIE (6,2 %)

0,7 15 PIB (en lires 90) 19 0,8
-2,0 11,3 Importations (21%) 8,8 57
0,8 2,4 Consommation privée (61%) 1,9 0,0
04 0,6 FBCF totale (18%) 15 0,7
-0,2 6,6 Exportations (25%) 3,7 58
0,6 15 Contribution : Demande intérieure hors stocks 1,4 0,1
-0,3 0,7 Variations de stocks 15 0,5
0,4 -0,7 Commerce extérieur -1,0 0,2

ROYAUME-UNI (5,6 %)

2,3 3,6 PIB (en £ 90) 1,9 1,3
8,4 8,3 Importations (31%) 6,0 3,0
3,6 4,2 Consommation privée (63%) 25 2,0
1,8 2,7 FBCF totale (17%) 2,5 0,3
6,8 79 Exportations (30%) 54 0,4

2,9 3,6 Contribution : Demande intérieure hors stocks 2,1 1,7
-0,1 0,2 Variations de stocks 0,0 0,4
-0,5 -0,2 Commerce extérieur -0,2 -0,8

ESPAGNE (2,9 %)

2,3 3,4 PIB (en pesetas 86) 1,7 1,8
6,2 10,1 Importations (34%) 6,2 7,7
1,9 3,1 Consommation privée (63%) 2,0 1,3
0,9 4,7 FBCF totale (22%) 3,2 35
9,9 12,9 Exportations (31%) 6,2 79
15 3,1 Contribution : Demande intérieure hors stocks 2,1 1,8

-0,1 -0,4 Variations de stocks -0,3 0,0
0,9 0,7 Commerce extérieur -0,1 0,0

[0 Prévision - Source : Direction de la Prévision
Le pourcentage indiqué apres chaque pays représente son poids dans 'OCDE en 1996.
Le pourcentage indiqué apres chaque agrégat représente son poids dans le PIB, en volume, en 1996.
*Les données infra-annuelles pour I’Allemagne sont corrigées des jours ouvrables.
**Variation entre le dernier trimestre du semestre considéré et le dernier trimestre du semestre précédent.
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La crise asiatique pése fortement sur la
croissance des pays en développement

La crise financiére a principadement atteint la Thai-
lande, I'Indonésie, la Maaisie, les Philippines et la
Corée et, dansunemoindre mesure, Singapour, Taiwan
et Hong-Kong. La Chine et I’ Inde, moins ouvertes sur
I’ extérieur, n'ont pas éé touchées directement. Elle
s'est traduite par une dépréciation forte des monnaies,
un mouvement de fuite des capitaux et une crise ban-
cairegrave, ce qui aconduit la Thailande, I'Indonésie,
la Corée et les Philippines a faire appel au FMI, pour
éviter le défaut de paiement. La mise en place de
politiques de stabilisation et la crise du systéme finan-
cier devraient affecter lesinvestissements et provoquer
une contraction durable des importations, notamment
de biens d’ équipement. Par lasuite, les exportations de
cespays profiteraient des gains de compétitivitéinduits
par ladépréciation de leurs monnaies.

En Amérique du Sud, la croissance devrait égaement
faiblir en 1998, sous |’ effet d’ un resserrement des poli-
tiques économiques destiné a éviter la contagion de la
crise asiatique. Enfin, dans la plupart des pays d’ Afri-
que, la croissance devrait |égérement se replier du fait
de la diminution des revenus pétroliers pour les pays
producteurs.

Retour a la croissance en
Europe de I'Est

En Europe de I'E4t, 1a croissance a bénéficié en 1997
delastabilisation del’ économierusse. Enrevanche, les
Pays d' Europe Centrale et Orientale ont connu un ra-
lentissement, particuliérement marqué en République
Tchéque, ains qu’'en Bulgarie et en Roumanie. Ces
deux derniers paysont méme connu une récession suite
aux mesures de redressement prises aprés |’ effondre-
ment de leur systéme financier.

En 1998, le sursaut des économies bakaniques et le
retour de la Russie a un taux de croissance positif
feraient globaement apparaitre une accélération de
I" activité en Europe de I Est. Dans les pays d’ Europe
centrale, la croissance serait relativement stable. Ce-
pendant, la fragilité des comptes courants en
République Tchégque, en Slovaquie et, dans une moin-
dre mesure, en Pologne, comme le risque d une crise
fiscale en Russie constituent des aléas alabaisse.

Croissance ferme en
Europe occidentale

En 1997, lacroissance des paysdel’ Union Européenne
s'est renforcée, passant de +1,9% en 1996 a +2,6%.
Amorcée alami-1996, lareprise s est amplifiée, tou-
jours soutenue par la demande étrangere. Au premier
semestre de 1998, |e dynamisme de la demande inté-
rieure, plus net depuis I'é&é dernier, permettrait de
compenser | eral entissement delademande extra-euro-

TAUX DE CHANGE EFFECTIFS REELS
base 100 en 1990

160 — — 160
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" W ”

90— —90
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90

80— 80
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70—

60— —60
92 93 94 95 96 97

source : OCDE

péenne et d’ élargir les bases delacroissance. En revan-
che, I’économie britannique ralentirait, aprés avoir
connu uneforte croissance en 1997.

En Allemagne, la croissance du PIB est passée de
+1,4% en 1996 a +2,2% en 1997. Les exportations ont
€té favorisées par |' augmentation de la demande mon-
diade adressée a I’ Allemagne, émanant en particulier
des Pays del’ Est. Elles ont, en outre, bénéficié de forts
gains de compétitivité, grace a la baisse des colits de
production et aladépréciation du mark jusgu’en ao(it.
Aprésunephased’ activité particul ierement dynamique
en milieu d'année 1997, les industriels n’ anticipent
plus, depuis quelques mois, d’ améioration sensible de
leurs perspectives de production. Cette révision est a
relier aux événements en Asie du Sud-Est et pourrait
indiquer une stabilisation du taux de croissance de
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I"activité. Les exportations se sont, en effet, tassées et
ne devraient pas se redresser au premier semestre de
1998.

La demande intérieure a éé trés peu dynamique en
1997. Les destructions massives d’ emplois liées aux
importantes restructurations industrielles et alaréduc-
tion des mesures de soutien de |’ activité et del’ emploi,
en particulier dans les nouveaux Lander, ont expliqué
laforte remontée du taux de chémage tout au long de
I’ année et la grande modération des évol utions sd aria-
les. Celles-ci nont pas permis de gains de pouvoir
d'achat, malgréle ralentissement des prix alaconsom-
mation. Tous ces éléments ont fortement pesé en 1997
sur la consommeation privée. Toutefois, au premier se-
mestre de 1998, dans un contexte d’ amélioration de la
confiance des ménages, la consommation privée pour-
rait accé érer, grace al’ amorce d’ une décrue du taux de
chdémage (stabilisé depuis déja quel ques mois en Alle-
magne de I’ Ouest) et a une hausse du pouvoir d’ achat
des ménages. Celle-ci serait permise par des augmen-
tations de salaires plus conséguentes que I’ an passé et
une évolution neutre des prélévements obligatoires
(baisse del’impét de solidarité, relévement d'un point
delaTVA en avril). L' investissement productif a accé-
|éréau coursdel’ année 1997 et pourrait s intensifier au
premier semestre de 1998. Il est encouragé par des
conditions monétaires toujours favorables et par lare-
montée rapide du taux d’ utilisation des capacités a un
niveau sensi blement supérieur asamoyennehistorique.
En revanche, le secteur delaconstruction reste sinistré.
La demande intérieure, plus dynamique, soutiendrait
les importations, si bien que la contribution du com-
merceextérieur alacroissancedevrat encoreseréduire
au premier semestre de 1998. Au total, lareprise de la
demande intérieure compenserait la dégradation de la
demande érangére.

Subissant le contrecoup d’'importants efforts d' assai-
nissement budgétaire et de I’ appréciation de la lire,
I’ activité de I'ltalie a connu une courte période de
contraction de I' activité en début d année 1997. Elle
s'est nettement redressée au printemps et devrait accé-
lérer en 1998 (+2,4% en moyenne annuelle contre
+1,5% en 1997). La baisse du taux d'épargne €t la
progression du pouvoir d' achat des ménages, due no-
tamment a la désinflation rapide, ont contribué a

soutenir la consommation. La mise en place d'une
“prime & la casse’ a en outre conduit a I’ envolée des
immatriculations automobiles. La consommation pri-
vée devrait rester soutenue au premier semestre de
1998, gréce a la baisse du taux de chémage, au haut
niveau de confiance des ménages & a une nouvele
amélioration de leur pouvoir d achat, permise par des
mesures d'alégement fiscal (suppression de |I’euro-
taxe). Ces facteurs compenseraient I’ effet négatif dela
suppression progressive, d'ici au mois de juillet, des
mesures d'incitation al’ achat d' automobiles. L'inves-
tissement productif s’ est intensifié en 1997 sous |’ effet
de la baisse des taux d'intérét et de I’'amélioration
continue de la confiance des industriels, perceptible
dans les enquétes de I'1SCO. L' augmentation du taux
d utilisation des capacités, qui atteignait au début de
1998 un niveau historiquement haut, devrait soutenir
I’ investissement danslestrimestresavenir. L' accél éra
tion de la demande intérieure aincité les entreprises a
reconstituer leurs stocks au premier semestre de 1997.
Ce mouvement a contribué pour 0,7 point a la crois-
sance du PIB en 1997. Les importations ont aussi
bénéficié du dynamisme de la demande intérieure, en
particulier des achats d’ automobiles, et de la reprise de
I"investissement en équi pement, tandis queledynamisme
retrouvé des demandesintérieures européennesafavorisé
les exportations a partir du printemps. Au tota, e ala
différence de sespartenaires, lacontribution du commerce
extérieur ala croissance, négative en 1997, sarait légére-
ment positive en Italie en 1998.

Le Royaume-Uni a connu une forte croissanceen 1997
(+3,6%), dont le principa moteur a été la demande
intérieure. Comme en 1996, la consommation privée a
€té soutenue par labai ssedu taux dechdmage et |aforte
progression des salaires. En outre, elle a bénéficié de
revenus exceptionnels liés aux démutuaisations des
sociétés de crédit immobilier. L' investissement a éga
lement été tres dynamique, gréce a la bonne santé
financiére des entreprises. L'activité industrielle s est
toutefois nettement ralentieapartir du troisiemetrimes-
tre. La conjoncture britannique se caractérise par un
déséquilibre croissant entre le secteur des services, qui
assure le rythme de croissance trés soutenu du PIB, et
I’industrie, qui souffre & la fois du resserrement de la
politique monétaire depuis | e printemps et de la dégra-
dation de la compétitivité a I’exportation du fait de

DEMANDE MONDIALE ADRESSEE A LA FRANCE (PRODUITS MANUFACTURES)

(En volume, évolution en %)

1995 1996 1997

Lapart de marché représentée par chagque

Glissements semestriels***

zone en 1985 est indiquée entre parentheses 1996 1997 1998

1S, 2", 17S. 2"s. 17s.
8,0 52 9,4 | 9 pays OCDE (62 %) * 1,2 3,9 5,9 4.6 3,7
6,9 43 8,0 dont : UE (51 %) ** 0,6 34 53 4.4 3.6
11,6 6,5 7,8 | Hors OCDE (27 %) 3,1 4,7 3,4 3,2 1,2
8,9 54 8,8 | Total (100 %) 1,6 3,9 5,2 4,2 3,0

Prévision

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

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

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

Source : Direction de la Prévision.
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I’ appréciation de la livre (+14% en terme effectif réel
en décembre, en glissement annudl). Les importations
étant d’autre part soutenues par le dynamisme de la
demande intérieure, lacontribution du commerce exté-
rieur alacroissance aété négativeen 1997 et devrait se
dégrader en 1998, | es pertes de compétitivité al’ expor-
tation se cumulant a I’ affaiblissement de la demande
étrangére. Cette évolution entrainerait un ralentisse-
ment général de |I'économie britannique déja
perceptible a la fin de 1997. La demande intérieure
pourrait également décélérer d’ elle-méme au premier
semestre de 1998, sous I’ effet d’ une politique moné-
taire plusrestrictive, encouragée par I’ accélération des
prix et lestensions sa arialesliées au trésbas niveau du
taux de chémage.

En Espagne, la croissance a é¢é particuliérement forte
en 1997 (+3,4%), soutenue par | e dynamisme conjugué
delademandeintérieure et des exportations. L' amélio-

ration du pouvoir d’'achat des ménages, grace a des
créations massives d emplois et au ra entissement des
prix, a soutenu la consommeation. La poursuite de la
baisse du taux de chdmage et |’ allégement de la pres-
sionfiscale devrai ent encorerenforcer ledynamismede
la consommation privée au premier semestre de 1998.
L'investissement a bénéficié de labaissedes taux d'in-
térét ainsi que des bonnes anticipations de demande de
la part des industridls. Le niveau devé du taux d' utili-
sation des capacités de production devrait |e pousser a
la hausse. Le commerce extérieur a égal ement soutenu
I’ activité en 1997, les exportations profitant de la vi-
gueur de la demande étrangére et deladépréciation de
la peseta jusqu’ en aolt. Sa contribution alacroissance
pourrait cependant se dégrader au premier semestre de
1998, du fait de la poursuite de I'accd ération de la
demandeintérieure et du ra entissement de lademande
étrangere. m
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Pétrole et

matieres premieres

Chute des cours du brent

En 1997, les coursdu baril de brent ont fortement chuté
(17 $/bl en décembre 1997, contre 24 $/bl en décembre
1996, soit unebai ssede 28%). Sur laméme période, les
prix en francs de latonne de pétrole brut importée par
laFrance ont un peu moins baissé (-13%), en raison de
I” appréciation du dollar par rapport au franc (+14%). La
chute des cours a été tres marquée en début d’ année
(-26% entre décembre 1996 et avril 1997) avec la
disparition progressive des facteurs exceptionnels de
hausse de la fin 1996 (conditions météorol ogiques dé-
favorables, tensions au Moyen Orient). En milieu
d'année 1997, |’ accroissement de la demande en pro-
duits péraliers et la contraction de I’ offre pétroliére,
due a I’ arrét momentané de la production en Mer du
Nord, ont interrompu le mouvement baissier (+14%
entreavril et octobre1997). Enfin, I’ annonce en novem-
bre du relevement au ler janvier 1998 des quotas de
production des pays membres de I’ OPEP et I'amorce
du raentissement del’ activité dans les pays d’ Asie du
Sud-Est ont entrainé une nouvelle chute des cours en
find’année. Celle-ci s’ est poursuivie au début de 1998.
En revenant a 14 $/bl en février, les cours ont ansi
retrouveé des niveaux qui N’ avaient pas éé atteints de-
puis 1994, a la suite de la période de contraction de
I activité en Europe continentale et au Japon.

Selon les prévisions de I’ Agence Internationale de
I’ Energie publiées en mars, laconsommation pétroliére
mondiae raentirait en 1998. Elle progresserait de
2,2%, en moyenne annuelle, aprés +2,5% en 1997. La
demande des paysasiati ques décél érerait sensiblement.
Dans la zone OCDE, I’ activité soutenue en Amérique
du Nord et en Europe devrait conduire & une progres-
sion de lademande pétroliére proche de cell e constatée
en 1997. Cependant, la relative clémence de I"hiver
dans ces pays a été un facteur de ralentissement de la
consommation pétroliére. De plus, en 1997, les stocks

COURS DU PETROLE
ET DES MATIERES PREMIERES IMPORTEES
2 _en devises, indice 100 en 1990 en dollars par baril_ 250

= <- matiéres premieres, hors pétrole

== brent, prix spot a Rotterdam ->

70— —125
1994 1995 1996 1997 1998

de pétrole brut dans | es raffineries des pays industriali-
sés ont sensiblement progressé, ce qui pourrait
contribuer danslesprochainsmois au ralentissement de
la demande pétroliére.

Au premier semestre de 1998, |e ralentissement de la
demande pétroli eremondia e est acomparer aune offre
de pétrole en net accroissement. Tout d'abord, le relé-
vement par I’ OPEP de sesquotas de production (+10%)
accentue depuis le mois de janvier |'exces d offre de
pétrole d§a observé en 1997. En effet, cerelévement a
deux conséquences : il permet d' une part d’ gjuster les
quotas autorisés alaproduction réelle de certains pays
qui dépassaient réguliérement leurs seuils de produc-
tion et d’ autre part aux paysqui n' utilisaient pasaplein
leurs capacités extractives d’ accroitre leur production.
Lapremiéreconséquencenejouepassur lescours, mais
la seconde, en gonflant I offre, entraine les cours ala
baisse. Par ailleurs, lareprise, enjanvier, d importantes

PRIX DU PETROLE

Niveaux trimestriels Niveaux annuels
1996 1997 1998 1995 1996 1997
3°T. 4°T. 1°T. 2°T. 3°T. 4°T. S1
Dollar en francs 5,10 5,18 5,60 5,78 6,08 5,84 6,0 4,99 511 5,80
PETROLE
Baril de "BRENT DATE" en dollars 20,9 23,5 21,2 18,1 18,5 18,8 14,0 17,0 21,0 19,1
Tonne importée en francs 775 903 895 767 828 835 762 635 784 830
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livraisons irakiennes de pétrole, suspendues depuis le
5 décembre, vient accroitre I’ offre de pétrole et contri-
bue a la chute des cours. Enfin, I’ accroissement de
I offre serait aussi imputable a une accéération de la
production des pays non membresdel’ OPEP. L’ exploi-
tation des gisements en Mer du Nord S'intensifierait
assez nettement, contribuant pour 0,7 point ala crois-
sance de I’ offre des pays non membres de I’ OPEP
(+2,9% en 1998). Cette accéération s expliquerait en
partie par la reprise de la production a lami-1997 de
plates-formes pétroliéres en Mer du Nord, qui avaient
€té mises hors servi ce pendant quel ques mois, pour des
raisons techniques.

Au total, sous I’ effet d'un net accroissement de |’ offre
de pétrole et du raentissement de la demande pétro-
liere, le prix du baril de pétrole anettement diminué cet
hiver. Eu égard a la réévaluation récente des revenus
pétroliers de I'lrak dans le cadre d'un nouvel accord
avec I'ONU et a |I'apaisement des tensions dans le
Golfe, les pressions a la baisse pesant sur les cours
semblent &re parvenues, a la fin de I'hiver, a leur
maximum. Aussi les cours devraient-ils se stabiliser a
un bas niveau.

Evolution contrastée
des cours des matiéres premieres

Les cours des matiéres premiéres importées par la
France ont légerement progressé en 1997. Les prix en
devises ont augmenté de 2,6% en moyenne annuelle.
Lahausse a éé supérieure en francs en raison de |’ ap-
préciation du dollar et de la livre sterling. Toutefois,
cette évolution d’ ensemble recouvre des mouvements
divergents : les prix des produits alimentaires, affectés
par les aléas climatiques, ont fortement augmenté
(+15% en moyenne annuelle) alors que les prix des
matiéres industriell es ont baissé de 2%.

L es cours des matiéres industrielles et plus particulie-
rement ceux des matiéres minérales ont d' abord
progresse au premier semestre de 1997, en phase avec
I" accélération de |’ activité dans les principaux pays de
I’OCDE, puis se sont repliés dés I é&é 1997 en raison
delacriseasiatique. L' aggravation decette crisealafin
de I'’année a amplifié la baisse des cours des matiéres
minérales au second semestre (-5,5% par rapport au
premier semestre). Ainsi, le cuivre, dont I’ Asieest I'un
des principaux acheteurs, avu son prix chuter de 15%
(sur lamémepériode), cequi acontribuépour 3,5 points
aladiminution des prix des matiéres minérales.

Les prix des matiéres agro-industrielles, en baisse de
3,4% en moyenne par rapport a 1996, se sont redressés
des e deuxiéme trimestre de 1997. En glissement an-
nud alafin del’année, ils s'inscrivent en progression
(+3,9%), sous I’ effet de la hausse des prix de la péte a
papier et des cours des fibres textiles. Le raffermisse-
ment des cours delapéte apapier (560 $/t au deuxieme
trimestre de 1997 puis 610 $/t au quatrieme) s explique
par I’ accélération de |’ activité dans les pays industria-
lisés. Pour les fibres textiles, la hausse des cours en
glissement masgue un profil infra-annuel contrasté. En
effet, les cours, qui progressai ent a un rythme soutenu

PRIX DES MATIERES PREMIERES

mice ondeuses | anWanTSOB oy | eseent
base 100=1990

1996 1997 1996 1997
Ensemble -10,2 2,6 -12,8 0,2
Alimentaires 1,9 15,2 -2,8 15,2
Denrées tropicales -16,0 25,2 -2,5 334
Oléagineux 25,7 4,7 0,7 -39
Industrielles -13,8 -2,0 -15,8 -5,1
Minérales -9,7 -1,3 -10,3 9,4
Agro-industrielles -21,2 -3,4 -25,2 3,9

depuislafin 1996, se sont stabilisés en milieu d’année
avec | apparition de la crise asiatique et se sont ensuite
repliés avec I’ aggravation de cette crise. Sur le marché
du caoutchouc naturel, les dévaluations successives
dans | es pays du Sud-Est asiatique (80% de la produc-
tion mondiale) ont conduit au renchérissement des prix
en deviseslocaes, stimulant ainsi laproduction, ce qui
est encore venu accentuer lachute des prix en dollars.

Les cours des matiéres alimentaires ont sensiblement
augmentéen 1997 sous|’ effet delaflambéedes prix du
café et du caceo. Lalimitation par |es principaux pro-
ducteurs des exportations de café, la faiblesse des
stocks dans les pays consommateurs et, surtout, les
craintes de gelées au Brésil (premier producteur d’ ara
bica) sont a1’ origine de I’ envol ée des prix du café en
début d'année. Unefois les craintes de gelées définiti-
vement écartées au début de I’ é&é, les prix du café ont
diminué, pour se stabiliser en fin d’année a un niveau
supérieur a cdlui atteint un an plus tét. Pour le cacao,
les prix sont restés orientés a la hausse tout au long de
I’année du fait del’ aggravation du déficit delaproduc-
tion par rgpport & la demande.

A" horizon du premier semestre de 1998, les cours des
matiéres premiéres industrielles devrai ent encore bais-
ser dufait durecul delaconsommationen Asie. Lacrise
aurait notamment pour conséquence le report ou |’ an-
nulation de projets de construction dans le secteur du
bétiment et des transports. De plus, |a déva uation des
monnai es dans |es pays du Sud-Est asiatique s est tra-
duite par le renchérissement du prix de leurs
importations de matieres premieres et accentue par
conséquent | erecul delaconsommation decesproduits.
Hormisleseffetsdelaconjonctureasiatique, I augmen-
tation des capacités de production miniéres,
concomitante avec la progression des prix depuis|’ &é
1996, aentrainéun excésd’ offredesmati éresminérales
et un retournement a la baisse des cours fin 1997. En
réaction & cette baisse, certains sites miniers, notam-
ment de cuivre, ont arréé leur production ala fin de
I’année. Ces fermetures n'ont toutefois pas permis
d enrayer au début de 1998 la baisse des cours, ampli-
fiée par des mouvements spéculatifs. La baisse des
cours des matiéres agro-industrielles, amorcée seule-
ment alafin del’année 1997, devrait se prolonger dans
les mois qui viennent. Les prix de la péte a papier,
stables au quatriéme trimestre de 1997, devraient en
particulier subir le ralentissement de |’ activité en Asie
du Sud-Est. Enfin, les prix des denrées tropical es pour-
raient rester globaement stables. =
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Echanges extérieurs

L'année 1997 a été marquée par |’ exceptionnelle vi-
gueur desflux d’ échanges extérieurs. Mémesi dlles'est
tassée en fin d'année, la contribution des échanges
extérieurs alacroissance du PIB en 1997 (+2,4%) aété
importante (1,5 point).

Sous|’impulsion d’ une demande mondi al e soutenue et
de gains de compétitivité substantids, | es exportations
de produits manufacturés ont vivement progressé au
coursdel’ année. Gonflées par d' importanteslivraisons
aéronautiques, leur progression en moyenne annuelle
(+12,4%, en volume) est la plusforte quele commerce
extérieur francaisait enregistrée depuisle premier choc
pétrolier. Desledébut del’ année 1997, ellesont permis
le redémarrage de I’ activité industrielle et donc de la
demande en biensintermédiaires, en particulier impor-
tés. Les importations ont également bénéficié au
printemps du raentissement du déstockage et de la
reprise de |’ investissement en équipements puis, a par-
tir du troisieme trimestre, du redressement de la
consommation desménages. Laprogression desimpor-
tations (+8,5%) a cependant été atténuée par leur
renchérissement, du fait de la dépréciation du franc
jusqu'al’ éé.

Par rapport a leur rythme de progression, trés soutenu
depuis I’ é&é dernier, |es exportations devraient raentir
dans les mois qui viennent, en phase avec la demande
mondiale. En effet, la demande asiatique accuserait un
francrepli au premier semestrede 1998 alorsquecelles
du Royaume-Uni puisdesEtats-Unis setasseraient. Par
ailleurs, les effets des gains de compétitivité al’ expor-
tation devraient s éioler. Lesimportations progressant
vivement depuis le redressement de la demande inté-
rieure, le glissement annuel des exportations devrait
rejoindre, au cours du premier semestre de 1998, celui

des importations (+9% environ alami-1998). La contri-
bution du commerce extéieur a la croissance, qui a
commencé afaiblir au second semestre de 1997, s annu-
lerait alami-1998.

En 1997, I’ excédent commercia de laFrance aatteint
194 Mdsde F (données FAB-FAB), soit plusd’ unefois
et demi I’ excédent, d§ja historique, de 1996 (114 Mds
de F). Cette progression vient essentiellement du sec-
teur manufacturier (excédent de 159 Mds deF en 1997,
aprés 89 Mds de F en 1996) dont le solde refléte ala
foisle décal age de conjoncture et lesgainsdetermesde
I échange. L’ excédent agro-alimentairea, lui aussi, net-
tement progressé. En revanche, la facture énergétique
s'est creusée. Au premier semestre de 1998, dans un
contexte de stahilité des termes de I’ échange, I’ excé
dent commercial continuerait de progresser
[égérement.

Ralentissement progressif
des exportations

L accél ération des exportations manufacturiéres date
du deuxiéme semestre de 1996. Elle s'est poursuivie
jusqu'a I'é&é 1997, en phase avec I'évolution de la
demande mondiae, si bien que leur glissement annuel
alami-1997 a atteint un niveau exceptionnel, proche
de +15%. Ce rythme s’ est pratiquement maintenu jus-
gu'a cet hiver. La demande mondiale a présenté un
profil semblable, avec des évolutions moins amples :
elle a atteint un pic de progression de +10% al’ é&é et
s est maintenue a un rythme proche jusqu'a la fin de
I’année. Elleabénéficié en 1997 delareprisedel’ acti-
vité industrielle et de la consommation privée en

SOLDE COMMERCIAL (*)

(En milliards de francs)

Niveaux semestriels (CVS) Niveaux annuels (brut)

1996 1997 1998 | 1995 | 1996 | 1997

1 s. 2"S. 1 S. 27S. 1¥s.
Agriculture / IAA 26,2 30,0 33,5 33,8 33,5 51,7 56,2 67,3
Energie -35,4 -42,5 -42,0 -42,3 -41,3 -59,2 -77,9 -84,3
Manufacturés 38,8 49,9 77,0 82,2 88,2 53,0 88,6 159,3
Total Caf / Fab 29,6 37,4 68,5 73,8 80,3 45,6 67,0 142,3
Total Fab / Fab @ 52,9 61,2 93,3 100,6 108,1 91,2 1141 193,9

Prévision

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

(1) Y compris divers et matériel militaire.

(2) Le taux de passage des importations CAF a FAB est de 0,967 en 1995, 1996 et 1997.

Source : comptes trimestriels.
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Europecontinentae. Malgréun | éger ralentissement en
fin d'année, la conjoncture du Royaume-Uni et des
Etats-Unis explique également la vigueur de la de-
mande mondiale et des exportations: ces deux marchés
ont contribué en 1997 au quart de la progression des
exportations frangai ses.

L es exportations ont donc crd en 1997 nettement plus
vite que la demande mondiale. Pour une part, cette
performance est due ades“ opérations exceptionnelles’
au printemps (livraisons d’ Airbus al’ Asie du Sud-Est
et de paguebots a la Norvege). Mais pour |’ essentiel,
elle est liée aune amdioration substantielle de lacom-
pétitivité des produits francais, grace aladépréciation
du franc (-8% entrelafin 1995 et I &¢é 1997, en terme
effectif). Ces gains de compétitivité ont sensiblement
stimulé les exportations vers les Etats-Unis et le
Royaume-Uni dont les monnai es sont celles qui se sont
le plus fortement appréci ées par rgpport au franc (envi-
ron +13% en glissement annuel a lafin de 1997). La
vigueur des exportations vers les Etats-Unis et le
Royaume-Uni aconcerné|’ ensembl e des secteurs. Les
exportationsdebiens intermédiaires et debiensd’ équi-
pement professionnel ont été particuliérement
dynamiques a destination de nos partenaires habituels
d’ Europe continentale, grace alareprise de la produc-
tion industrielle et de I’investissement productif. De
plus, I'industrie automobile frangaise a bénéficié de la
vigueur des marchés italien et espagnol, dopés par une
primegouvernementa eal’ achat d’ un véhiculeneuf. La
contribution des partenaires européens a la croissance
des exportations s’ est ainsi nettement renforcée.

Avec le rdentissement de la demande mondiae, la
progression des exportations devraient sensiblement
s'atténuer, leur glissement annuel passant de +14%fin
1997 a+9% alami-1998.

Elles subiraient le recul de la demande asiatique et le
tassement des demandes britannique puis américaine.
Par ailleurs, I’ arrét de la dépréciation du franc en ao(t
1997 et le durcissement de la concurrence, observé par
les industriels, ont entamé les gains de compétitivité,
dont lacontribution au glissement semestriel desexpor-
tations passerait d’un point et demi aux premier et
second semestres de 1997 a un demi-point au premier
semestre de 1998. D’ailleurs, confirmant | entrée dans
une période moins favorable aux exportations francai-
ses, |es récentes enquétes de conjoncture soulignent la
|égére dégradation de I’ opinion des industriels quant a
leurs carnets de commandes étrangers, €t ce, quel que
soit le secteur. La vigueur de I'activité européenne
permettrait cependant de maintenir les exportations
francaises sur un rythme de croissance reativement
élevé. Lerenforcement de laconsommation des ména-
ges et de I'investissement productif en Europe devrait
notamment stimuler les exportations de biens de con-
sommation courante et d’ équipement professionnel.

Croissance soutenue des importations

D’abord stimulées par la reprise industrielle, due a
I’ envol ée des exportations fin 1996, et par lera entisse-
ment du mouvement dedéstockage, lesimportationsde

CONTRIBUTIONS!Y DES PARTENAIRES DE LA FRANCE
A LA PROGRESSION DES EXPORTATIONS

(en points de croissance)

Zone euro (2)

Royaume-Uni
et Et; is

Anciens - -Asiedu ----------
Pays de 'Est  Sud-est

| | |
W2 [oet4 [Jore EH9714

source : Douanes

(1) Note de lecture : au deuxieme trimestre de 1997, la contribution du
Royaume-Uni et des Etats-Unis au glissement annuel des exportations
francaises (en valeur) est de 3,1 points.

(2) Allemagne, Italie, Espagne, Belgique et Pays-Bas.

produits manufacturés ont progressivement accéléré a
partir delafin 1996. Aucoursdel’ année 1997, elles ont
bénéfici € du dynamisme croi ssant de chacun des postes
de lademande intérieure. L’ accéération de la produc-
tionindustrielleafavorisélademandedel’ industrieen
biens intermédiaires. Au printemps 1997, lareprise de
I’investissement productif et de la consommation des
ménages en produits manufacturés, hors automobil es,
S est accompagnée d’' une accél ération desimportations
de biens d’ équipement professionne et de consomma
tion courante (notamment dans I” habillement-chaussures).
Les importations ont ainsi nettement accéléré en début
d année, passant de +5% en glissement annuel alafin
1996 a +11% alami-1997. Si, au premier semestre de
1997, lesimportationsd’ automobil esont été déprimées
par la faiblesse de la demande des ménages, latimide
reprise du marché a partir du mois de juillet a permis
leur redressement au second semestre. De méme, |"ac-
célération del’ investissement en équipementsastimulé
les importations, relayant ainsi une moindre contribu-
tiondelavariation desstocks. Lerythmedeprogression
des importations est resté devé (+10% en glissement
annue a la fin de I'année), malgré la compétitivité
accrue des producteurs nationaux sur le marché inté-
rieur. En effet, la progression des prix d’ importation,
essentiellement liée ala dépréciaion du franc jusqu’'a
I’ &té, aétéviveaorsquelesprix deproduction francais
restaient relativement stables.

Profitant du raffermissement delademande intérieure,
les importations devraient rester dynamiques au pre-
mier semestre de 1998. Elles bénéficieraient de la
poursuite de la recondtitution des stocks, d’ une consom-
mation des ménages soutenue et surtout delapoursuite
de I'accélération de I'investissement productif. Elles
continueraient ainsi de progresser a un rythme proche
de 9% en glissement annuel d’ici alami-1998. A cet
horizon, la dépréciation des monnai es asiatiques com-
mencerait a favoriser les exportations de ces pays a
destination frangaise.
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Stabilisation des prix du commerce
extérieur

La forte appréciation du dollar et de la livre sterling
engagée alafin de 1996 a entrainé un retournement a
lahausse des prix d' importation des produits manufac-
turés. Ceux-ci ont, par ailleurs, été favorisés par
I" accélération du cours du pétrolejusqu’ alafin de 1996
et des matiéres premiéres industrielles jusgu’a la mi-
1997. Ainsi, malgré un raentissement en fin d’ année,
les prix d’importation ont progressé de 4,8% en glisse-
ment annuel fin 1997. Dans le mémetemps, les prix de
production ont été relativement stables. La compétiti-
vité des produits nationaux sur le marchéintérieur s'est
donc sensiblement accrue. Sous |’ effet de la chute des
coursdu pétrole et des matiéres premiéres et de I’ inter-
ruption au mois de septembre de la dépréciation du
franc, le ralentissement des prix d’ importation devrait
Se poursuivre au premier semestre de 1998.

Les prix d’ exportation se sont également redressés dés
le début de 1997. Comme le soulignent les dernieres
enquétes de conjoncture sur la concurrence étrangere,
les exportateurs frangais ont profité des gains de
compétitivité-change pour restaurer leurs marges. Les
prix d’ exportation semblent cependant avoir moins ra-
pidement progressé que ceux de nos concurrents.
Depuis I’ automne, la progression des prix d’ exporta-
tion s'est stabilisée, pour atteindre 3,4% en glissement
annud alafin de 1997. Ils rdentiraient au premier
semestre de 1998. La dépréciation des monnaies asiati-
ques devrait notamment inciter les exportateurs
francais acontenir leurs prix, afin delimiter la perte de
compétitivitévis-avisdecespayssur lesmarchéstiers.

Excédent agro-alimentaire record
en 1997

L’ excédent agro-dimentaire a ateint 67 Mds de F en
1997 (CAF-FAB) et aainsi dépasséde 11 Mdslesolde
de 1996. || sestabiliserait au premier semestre de 1998
(+34 Mds deF).

Les industries agro-aimentaires ont particuliérement
contribuéal’ amdioration du solde. L eur excédent s'est
€levé a 39 Mds de F en 1997, aprés 32 Mds en 1996.
Les exportations de vins et alcools ont enregistré une
sensibleprogression, notamment versleRoyaume-Uni,
les Etats-Unis et I’ Asie. Le solde des industries agro-
alimentaires devrait accuser un excédent de
20 MdsdeF alafin du premier semestre de 1998.

L’ excédent agricole s est éabli en 1997 428 Mdsde F
apres 24 Mds en 1996. Cette amdlioration s explique
par de fortes ventes de viande, de sucre et d’ ol éagi-
neux. Elle acependant éé modérée par I’ accroissement
sensible des importations de tourteaux de soja et de
café. Pour le café, il s agit essentiellement d'un “effet
prix” : son cours a connu une envolée durant I’ année.
L’ excédent agricole devrait s &@ablir 414 Mds de F sur
le premier semestre de 1998.

PRIX
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Evolution du déficit énergétique calquée
sur celle des prix du pétrole

Le déficit énergétique s est accentué en 1997, sous
I'effet d'une hausse du prix de I'énergie importée.
L' appréciation du dollar vis-avis du franc (+14% en
moyenne annuelle) a en effet plus que compensé la
baisse du cours du pétrole (-7%). L’ essentidl de cette
hausse des prix était acquise en début d’ année 1997, &t
les prix n"ont par la suite pas cessé de décroitre. En
volume, le déficit s'est |égerement contracté, grace au
dynamisme des exportations de produits raffinés, qui
ont bénéficié delarepriseindustrielle en Europe conti-
nentale. Autotd, lafactureénergétiqueaatteint 84 Mds
de F, s'dourdissant de 6 Mds par rapport a 1996.

Lesflux envolumerestant dynamiques, lafacture éner-
gétique devrait s dléger au cours du premier semestre
de 1998, enraison d’ un “effet prix” favorable : lachute
du cours du pétrole s'est en effet poursuivie jusqu’ au
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début de I’année et le dollar s est stabilisé. Le déficit
énergétiquedevrait |égérement secontracter, pour avoi-
siner 41 Mds de F sur le semestre.

Forte augmentation de I'excédent
des transactions courantes

En 1997, I’ excédent des transactions courantes devrait
s'établir aux aentours de 224 Mds de F, soit plus du
double de |’ excédent de 1996. L’ envolée de |’ excédent
commercia et decelui des servicesexplique cerésultat
exceptionnd. Au premier semestre de 1998, ces deux
excédents devraient se stabiliser.

En 1997, lesoldedesservicess'est s' établi a+107 Mds
de F, ce qui représente une hausse de 31 Mds de F par
rapport a 1996. Cette progression s explique, tout
d’ abord, par une hausse du solde des services d' assu-
rance. En 1996, une rééval uation (alahausse) destaux
de réassurance avait entrainé une hausse des importa-
tions de services d'assurance et par suite un solde
déficitaire. Par ailleurs, le solde touristique s'est élevé
a+67 Mds de F en 1997 apres +54 Mds en 1996. Dés
le premier semestre de 1997, laFrance aenregistré une
hausse de ses recettes touristiques; la hausse s'est ac-
centuée au second semestre avec un mois de juillet
exceptionnel lement favorable. Cette évolution devrait
Se poursuivre au premier semestre de 1998, en raison
de I'afflux de nombreux touristes a I’ occasion de la
Coupe du Monde defootball. Enfin, le solde des servi-
ces liés aux échanges de technologie s'est égaement
amélioré.

Alorsqu'il affichait un déficit de41 Mds de F en 1995
et de 10 Mds de F en 1996, |e solde des revenus a été
excédentaireen 1997, s é&ablissant a+16 MdsdeF. Ce

solde resterait excédentaire au premier semestre de
1998. Ladiminution en 1996 de la part des titres fran-
cais détenus par les non résidents a été suivie par un
retour des non résidents sur les marchés financiers
francais, qui S est accentuéapartir du quatriémetrimes-
trede 1997. En effet, lesinvestisseurs étrangers se sont,
semble-t-il, tournés vers des marchés moins risqués en
raison de la crise asiatique. Ce retour pourrait générer,
avec retard, une hausse des intéréts percus par lesnon
résidents au premier semestre de 1998.

En 1997, le déficit du solde des transferts courants a
augmenté de 17 Mdsde F par rapport 21996, enraison
de la hausse des versements de |a France aux institu-
tions européennes et d' une augmentation des dépenses
al'étranger des administrations publiques nationales.
Commeau premier semestre de 1997, laFrance devrait
recevoir au premier semestre de 1998 le versement par
la Communauté européenne de subventions au titre du
FEOGA pour I'année 1997, qui seraient d’'un montant
éga a celui pergu pour 1996. Le déficit du solde des
transferts du secteur officiel au premier semestre de
1998 devrait donc se contracter par rapport a celui du
second semestre de 1997. Cependant, en comptabilité
nationae, ce transfert est corrigé et réaffecté a 1997
pour calculer le déficit du secteur public @, w

(2) L écart entre le solde affiché par la Balance des Paie-
ments et celui retenu par la Comptabilité nationale
correspond a lavariation d’uneannée sur I’ autre du verse-
ment par les instances européennes au bénéfice du Trésor
francais.

BALANCE DES TRANSACTIONS COURANTES

(Soldes bruts en milliards de francs)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1996 1997 1998 1995 1996 1997
1°'s, 2", 17s. 2", 1°'s,
MARCHANDISES @ 35 a1 78 84 77 55 76 162
SERVICES @ 31 45 48 59 54 71 76 107
- liés aux échanges extérieurs 6 12 15 19 12 11 18 34
- liés aux échanges de technologie 3 5 5 6 7 7 8 11
- voyages 24 30 31 36 38 56 54 67
- autres services -2 -2 -3 -2 -3 -3 -4 -5
AUTRES BIENS ET SERVICES © 3 3 0 0 0 18 6 0
REVENUS -10 0 10 6 8 -41 -10 16
TRANSFERTS COURANTS 11 33 14 47 14 49 44 61
TRANSACTIONS COURANTES 48 56 122 102 125 54 104 224

Prévision.

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

(2) Nouvelle nomenclature de la balance.

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

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

Relative stabilité des taux a court terme

Letaux d' appel d’ offredelaBanque de France est resté
inchangé du 31 janvier au 10 octobre 1997, a 3,10%,
aprés sa baisse réguliére entamée en octobre 1995,
depuis un niveau de 5%. Cette stabilisation de la poli-
tigue monétaire sur la plus grande partie de I'année
1997 s’ est accompagnée du maintien du taux demarché
acourt terme (TIOP 3 mois) aun bas niveau, aenviron
3,4%. Le relévement du taux d'appel d offre de la
Banque de France, de 3,10% a 3,30%, le 10 octabre, a
€té suivi, dans un premier temps, par une remontée
assez sensible du TIOP atrois mois (3,69% en novem-
bre et décembre). Les premieres données disponibles
pour 1998 font en revanche apparditre une nouvelle
détente des taux courts de marché (3,57% en février).

Leredévement des taux directeurs du 10 octobre a été
commun atoutes|es banques centraes du noyau dur du
Mécanisme de Change Européen. Il a entrainé une
égalisation parfaite destaux d' intervention en France et
en Allemagne et un rapprochement sensible destaux de
marché a court terme, alors que I’ écart sur les taux a
trois mois était encore défavorable ala France de 0,16
point en moyenne sur le premier semestre de 1997.

Malgrélaremontéedestaux nominaux delafin d’ année
1997 et labaissedel’inflation, lestaux d’ intérét acourt
terme réds O continuent & se situer a des niveaux
relativement faibles : ils s éablissaient a 2,80% envi-
ron en février 1998, contre une moyenne de 4,15% sur
|apériode 1980/1997.

Poursuite de la détente des taux
along terme

L esrendementsobligatairesal ong terme se sont réduits
réguliérement au cours de 1997, de 5,74% en décembre
1996 a 5,32% en décembre 1997. Cette détente a été
pardléle a celle des taux along terme alemands (de
5,80% a 5,33% sur laméme période). La forte proba-
bilité de la rédisation, dans les délais, de I’Union
Economique et Monétaire et les anticipations d'une
inflation basse (renforcées par les conséquences désin-
flationnistes de la crise asiatique) contribuent a cette
faiblesse des rendements obligataires. Par ailleurs, sur
la période la plus récente, il est possible que la baisse
du prix des actifs financiers dans les pays d’ Asie tou-

(2) TIOP & trois mois déflatés par le glissement annuel des
prix ala consommation.

TAUX D’'INTERET A LONG TERME

moyenne mensuelle
85— —385
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source : Banque de France

chés par la crise financiére se soit traduite par des
réalocations de fonds favorables aux titres publics
occidentaux, et notamment francgais. Cedernier é ément
serait venu renforcer le mouvement de retour des non-
résidents, amorcé au second semestre de 1997, sur le
marché obligataire francais, qu'ils avaient délaissé en
1996. La baisse des rendements obligataires s est ac-
centuée au début de I'année 1998 (ils atteignaient
5,03% en février). En termes réels, lestaux d'intérét &
long terme se situaient en février 1998 a un niveau
proche de 4,30%, | égérement supérieur acelui atteint a
lafin de 1996 (4,05%) enraison delabaissedel’infla
tion depuis.

Forte hausse des indices boursiers

Entre décembre 1996 et décembre 1997, I'indice SBF
250 a progressé de 23,1% (aprés +25,8% entre décem-
bre 1995 et décembre 1996). Les anticipations de
haussedes profits dégagés par | esentreprises, enliaison
avec |’ orientation favorable de I’ activité, ainsi que la
faiblesse du rendement desautresformesde pl acements
disponibles contribuent aexpliquer cette forte progres-
sion des indices boursiers. La crise asialique semble
N’ avoir eu qu’un impact bref et limité sur les vaeurs
frangaises : si, au mois de novembre, le SBF 250 s’ est
replié de 5,2%, il s'est repris dés le mois suivant
(+4,2%) et aconfirmé sa bonne orientation au mois de
janvier 1998 (+3,8%).

Lacrisefinanci éreasiatiqueaprincipa ement touchéles
valeurs industrielles, par nature les plus exposées aux
variations delademande et delacompétitivitéinterna
tionales, et singulierement les cours des sociétés
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spécialisées dans les biens d' équipement (-6,5% en
novembre). C'est égaement dans ce secteur que la
reprise a é&é la moins nette en décembre (+1,4%). Les
pertes enregistrées sur ces vaeurs n'ont pu &re com-
pensées avant janvier (+6,6%). En revanche, bien que
les banques frangai ses soi ent rel ativement exposées au
risque asiatique, les valeursfinanciéres prises dansleur
ensemble n’ ont que peu réagi a ces événements (-3,5%
en novembre et +8,9% des décembre).

Poursuite de la réduction
des taux débiteurs

Selon|’ enquéteréalisée par |laBanque de France aupres
des éablissements bancaires, les conditions de crédit
offertes aux entreprises se sont nettement et réguliere-
ment détendues en 1997, sur tous lestypesdepréts: de
-2,49 points pour letaux d’ escompte entrele quatriéme
trimestre de 1996 et le quatriéme trimestre de 1997 a
-1,89 point pour le taux des crédits a moyen et long
termes sur lamémepériode. Labaissedu colt du crédit
aux entreprises en 1997 adonc été plusimportante que
celle des taux de marché along terme (-0,42 point) et
elle est intervenue en dépit du contexte de stabilité des
taux de marché a court terme. La baisse du colt du
crédit aété moinsimportante dans le cas des ménages.
Le colt moyen du crédit a I'habitat s'est réduit de
1 point pour les prétsataux fixe comme ataux variable
et le colit moyen des crédits de trésorerie a é&é abaissé
de 0,89 point. Le taux des découverts permanents oc-
troyés aux ménages a méme |égérement progressé (de
0,11 point) au quatrieme trimestre de 1997.

Reprise de la demande de financement

Magré lareprise des financements désintermédiés, I' En-
dettement Intérieur Totd des entreprises s était contracté
de 2,3% en glissement annuel en décembre 1996. En
décembre 1997 son glissement annuel est revenu a
-0,3%. Au sein de I'endettement bancaire, les crédits
destinés al’investissement des entreprises ont retrouvé
unevariation positive, en glissement annuel , désjanvier
1997. Leur progression a atteint 2,3% en décembre
1997. Les crédits de trésorerie ont continué a bai sser
jusgu’ en juin 1997. On observe depuislafin 1996 une
atténuation progressive des baisses des crédits.

L’ endettement des ménages aquant alui redémarré des
1996, avec une progression de 3,1% en glissement
annuel en décembre 1996. L’ année 1997 aconfirmé la
reprise du recours au crédit de la part des ménages,
puisgue la hausse de leur endettement, réguliére au
coursdel’année, aatteint 2,7% en décembre 1997. Les
crédits de trésorerie comme les crédits destinés al’ ha-
bitat (2 ont é&é dynamiques (respectivement +6,4% et
+4,6% en décembre 1997).

(2) La répartition compléte des crédits par objets de I’ en-
semble des institutions financiéres n’est connue qu’avec
retard. Elle n' est immédiatement connue que pour le crédit
bancaire stricto sensu (environ 57% de I’ encours total de
crédit, en excluant les crédits octroyés par les sociétés et
institutions financiéres ainsi que par le réseau dela CDC
et des caisses d' épargne).

CREDITS BANCAIRES AUX SOCIETES
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Forte hausse des placements liquides

Larémunération des produits financiers compris dans
le sous-agrégat M3-M2 (OPCVM monétaires, comptes
a terme) a fortement baissé en 1996, sous |’ effet
conjoint d'un durcissement de lafiscalité et delaforte
baisse destaux d'intéré& decourt terme. Enréaction, les
agents non-financiers ont en 1996, puis au début de
1997, essentiellement réaloué leurs fonds vers des
placements trés peu liquides, qui bénéficiaient d’'un
traitement fiscal favorable et d’ une rémunération en-
core relativement élevée, tels que les PEL (compris
dans P1) et les contrats d' assurance-vie (compris dans
P2). Depuis le printemps 1997, les agents
non-financiers réallouent davantage leurs placements
vers des produits beaucoup plusliquides, compris dans
M2 (billets, comptes courants, livrets A, ...). En témoi-
gne notamment la progression de cet agrégat, qui a
atteint +9,1% en glissement annuel en janvier 1998,
contre +6,2% en juin 1997. Cette préférence pour la
liquidité, au-dela d’une réaction ala baisse des rende-
ments apres impdts de la quasi-totalité des placements
disponibles, pourrait signaler une attitude plus favora
ble ala consommation. =
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Eléments du compte
des administrations publiques

L’ évolution des finances publiques est marquée en
1997 par une accélération des recettes et par la
maitrise des dépenses. Les dépenses du budget de
I Etat, notamment, ont nettement ralenti. La France
respecte les deux seuils fixés par le traité de Maas-
tricht en matiére de finances publiques : le ratio
déficit public / PIB atteint le seuil de 3% et leratio
dette publique / PIB est inférieur au seuil de 60%
(58%). La loi de finances pour 1998 prévoit une

croissancede2%desrecetteset de1,1% descharges.
Le déficit budgétaire devrait diminuer encore et at-
teindre 257,9 Mds de F, correspondant a un besoin
de financement de I’ ensemble des administrations
publiques de 3% du PIB. Ceci représente un nouvel
effort puisque ce chiffre est atteint sans la contribu-
tion exceptionnelle de France-Télécom, équivalente
apres de 0,5 point de PIB en 1997.

IMPOTS REGUS PAR LES ADMINISTRATIONS PUBLIQUES @

Evolution en %

Moyennes semestrielles Moyennes annuelles | Niveaux en Mds de F.
1997 1998 1996 1997 1996 | 1997
1¥s. 2"Ms. 1°'s.

Impots liés a la production 2,1 3,2 2,8 7,2 4,3 1167,3 1217,2

- TVA grevant les produits 2,9 5,0 31 6,6 4,9 613,0 642,8

- TVA communautaire 4,8 0,8 -4,0 -13,5 3,3 -43,5 -45,0

- Impbts spécifiques sur les produits -0,5 2,2 1,8 4,2 2,1 352,0 359,3

dont TIPP -0,5 2,6 1,9 3,5 1,6 148,6 150,9

- Imp6ts sur les salaires 0,0 2,2 0,2 29 0,8 84,2 84,9

- Autres impdts liés a la production 6,9 -1,3 35 12,8 8,7 154,8 168,3
Impdts courants sur le revenu,

le patrimoine et le capital 47 7.6 16,1 7 110 786,5 873,2

- Imp6ts sur le bénéfice des sociétés -0,1 53,4 -11,5 71 26,0 128,8 162,4

dont SQS non financieres -0,4 60,8 -12,7 4,7 28,3 100,9 129,5

- Impéts sur le revenu @ 7,2 -2,6 35,0 8,3 8,5 436,4 473,6

- Autres impdts sur le revenu et le patrimoine 2,5 3,5 1,7 7,0 7,2 221,3 237,2

dont taxes locales 2,3 4,0 0,9 10,2 7.8 169,5 182,6

Impdts en capital 6,5 18,6 -5,2 -4,3 17,0 46,6 54,5

Total des impots 3,2 53 8,0 7,1 7,2 2000,4 2145,0

Prévision

Les impots sont ici classés et évalués selon les conventions de la Comptabilité Nationale (voir Note de Conjoncture de décembre 1992, p. 22). Mais les
montants de 1996 ne sont pas égaux a ceux indiqués par les Comptes de la Nation, qui, calés sur I'exécution budgétaire, tiennent compte de la modification
de la période complémentaire. Ces différences proviennent d'un redressement de certains impdts qui a été introduit pour rendre comparables les variations

trimestrielles.
(1) Centrales, locales et de sécurité sociale.
(2) Y compris CSG et CRDS.
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Les grandes lignes de la loi de finances pour 1998 ™

Le déficit du budget de I'Etat inscrit dans la loi de finances
initiale pour 1998 s'éléve a 257,9 Mds de F, en recul par
rapport a 1997 (267,7 Mds de F en exécution pour
284,8 Mds de F dans la loi de finances initiale). La loi prévoit
une progression de 1,1% des charges du budget @ (hors
dépenses financées par fonds de concours) et une progres-
sion des recettes de 2%, apres une progression des recettes
nettes du budget général de 3% en 1997.

Les recettes de I'impdt sur le revenu devraient connaitre une
faible progression (+0,4%) en 1998. Les revenus percus en
1997 servant de base a I'imp6t versé en 1998 devraient
progresser faiblement et I'accélération des recouvrements
qui a eu lieu en 1996 et 1997 devrait marquer le pas.

Les recettes de I'imp6t sur le bénéfice des sociétés augmen-
teraient de 10,3% en 1998 aprés +20,3% en 1997. Les
mesures spécifigues au titre de I'imp6t sur les sociétés

adoptées dans la loi “portant mesures urgentes a caractere
fiscal et financier” (en particulier la contribution exception-
nelle de 15% d’imp6t sur les sociétés pour les entreprises
autres que PME) y contribuent encore, quoique marginale-
ment par rapport a 1997.

Les recettes de TVA nette croitraient de 1,7% en 1998
(apres +4,3% en 1997) et la taxe sur les produits pétroliers
de 2,7% (apreés +1,6% en 1997), dans I'hypothése d'une
progression de la consommation globale des produits
pétroliers de 1,1%.

(1) Les évolutions pour 1998 sont calculées sur la base de la
loi de finances initiale pour 1998 et du budget exécuté de 1997.
Les évolutions pour 1997 reposent sur les chiffres des budgets
1996 et 1997 exécutés.

(2) c’est-a-dire les dépenses du budget général et les charges
nettes des comptes spéciaux.

L es impdts pergus par I’ ensemble des administrations
publiques - au sens de la comptabilité nationae - ont
augmenté de 7,2% en 1997 aprés 7,1% en 1996. Cette
augmentation représente une plus-value par rapport aux
estimations de la Note de conjoncture de décembre
1997 (+6,4%), lesrecettesfisca esayant &ésupérieures
au montant estimé dans laloi de finances rectificative
pour 1997.

En raison des mesures adoptées danslaloi sur lefinan-
cement de la sécurité sociae pour 1997 (éargissement
de I'assiette de la CSG et augmentation de son taux
contrebalancées par une baisse des cotisations maa-
die), lesimpbts sur lerevenu et le patrimoine verses par
les ménages ont augmenté de 8,7% en 1997 (aprés une
haussede 9,1% en 1996). I1s contribuent pour 2,6 points
alacroissance du total desimpéts. En fait, lesrecettes
del’impbt sur le revenu ont diminué de 6,5% en 1997,
du fait des dispositions de laloi de finances pour 1997
concernant la réforme de I'imp6t sur le revenu et pré-
voyant notamment une baisse des taux du bareme.
SeuleslesrecettesdelaCSG (comptabilisées dans cette
rubrique en comptabilité nationd€) ont augmenté en
1997 (+50,9%). Cette augmentation a &€ compensée par
la baisse des cotisations sociales. Ce transfert des cotisa
tions socides vers1aCSG s amplifie en 1998.

L es recettes de I'impot sur |e bénéfice des soci étés ont
fortement augmenté en 1997 (+26,0% apres +7,1% en
1996). Cette progression résulte principalement del’in-

cidence budgétaire, dés 1997, de la mgjoration excep-
tionnelle de 15% del’ impdt sur |e bénéfi ce des sociétés
réaisant plus de 50 millions de chiffre d’ affaires, pré-
vue dans la loi “portant mesures urgentes a caractere
fiscal et financier” du 10 novembre 1997 ; dlerésulte
égaement de I'augmentation du bénéfice imposable
des soci étés.

Lesrecettesde TVA grevant les produits progressent de
4,9% en 1997 apres 6,6% en 1996. La consommation
des ménages plus faible que prévu initidement et une
réévaluation des remboursements de TVA peuvent ex-
pliquer cette progression, inférieure a ce que |I'on
pouvait attendre au vu des objectifs budgéaires ini-
traux.

L' augmentation desrecouvrementsdelataxeintérieure
sur les produits pétroliers atteint 1,6%, en retrait par
rapport aux prévisions faites sur la base de laloi de
finances pour 1997, en partieacause delabaisse continue
dela.consommation de supercarburant plombé

Le besoin de financement des administrations publi-
ques - le “déficit public” au sens de la comptabilité
national e européenne - atteint 244,5 MdsdeF. Il recule
de 78,9 Mds de F par rapport a |'année précédente
principa ement gréce alaréduction du besoin definan-
cement des administrations publiques centrales,
C est-a-dire del’ Etat et des“ divers organismes d admi-
nistration central€’. »
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Prix ala consommation

En 1997, I'indice d’ ensembl e des prix ala consomma-
tion a faiblement progressé : +1,1% en glissement
annuel, aprés +1,7% en 1996. En moyenne annuele,
I’ évolution des prix s est éablie a+1,2%, aprés +2,0%
en 1996. I s' agit delaplusfaibleévolution en moyenne
annuelle depuis 1955. Paralélement, I'inflation sous-
jacente (indice hors tarifs publics et produits a prix
volatils, corrigé des mesures fiscales) est restéeinchan-
gée entre fin 1996 et fin 1997 (+1,0% en glissement
annuel). La décéléaion de I'indice d’ ensemble en
1997 s'explique trés largement par la forte baisse des
prix des produits pétroliers (contribution de -0,6 point
a la baisse du glissement annuel), due a la chute des
cours du pétrole. Dans les prochains mois, la progres-
siondu niveau généra desprix devrait demeurer faible.
Enjuin 1998, elle serait du méme ordrequ’ en décembre
1997 (+1,0%). De méme, I'inflation sous-jacente ne
devrait pratiquement pas progresser (+1,1%).

En 1997, les cours en franc des matieres premieres
alimentaires se sont fortement accrus. Cette évolution
s'est répercutée sur les prix a la consommation des
produits alimentaires. En revanche, les cours des ma-
tieres industrielles ont été rel ativement stables et ceux
du pétrole, aprés avoir atteint des niveaux éeveés fin
1996, ont chuté. Ces mouvements, COjuUguUES aux gains
deproductivitéliésalareprise, ont contribué alabaisse
des coits de production dans|’industriemanufacturiére
en 1997. Laprogression des prix de vente industrielsa
€té modérée (+0,7% en décembre, en glissement an-
nuel, pour les biens intermédiares), ils ont méme
|égérement baissé en fin d’ année. Les perspectives de
prix dans I'industrie manufacturiére sont restées trés
dégradées en 1997 et ne paraissent pas s améliorer en
début d’année 1998. Enfin, au coursdu premier semes-
tre de 1997, la conjoncture défavorable du marché
automobile a poussé a la baisse les prix des produits
manufacturés, ce qui explique largement le minimum
ateint par I'inflation sous-jacente au mois de juillet
(+0,5%). Sur I’ ensemble del’ année, les prix alaconsom-
mation des produits manufacturés ont &é stables. Par
allleurs, laprogression des salaires, modérée mais régu-
liere, a dimenté la hausse des prix des différents
services aux ménages. Pour ce poste, les perspectives
personnelles de prix des chefs d’ entreprise ont é&é plu-
t6t bien orientées en 1997. Enfin, certains mouvements

PRIX A LA CONSOMMATION
variation de I'indice d’ensemble et inflation sous-jacente*

glissement annuel
40— —4,0

= inflation sous-jacente
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* variation de l'indice hors tarifs publics et prod. a prix volatils,
corrigé des mesures fiscales prévision au-dela du pointillé

de prix s expliquent par I'ouverture de marchés a la
concurrence, comme les transports aériens et les servi-
ces des télécommunications.

Baisse des produits pétroliers

Lachute des cours du pérole entrele début et lafin de
I’ année 1997 (-28%), en partie compensée par |’ appré-
ciation du dollar (+14%), aentrainé alabaisseles prix
des produits pétroliers et, plus généra ement, des pro-
duits énergétiques. Cette évol ution est parti culi erement
prononcée pour le fioul domestique (-5,1% fin 1997 en
glissement annudl, contre +19,7% fin 1996), dont le
prix est davantage sensible aux variations des cours du
pétrole, en raison d’'une fiscalité forfaitaire moins
lourde que celle portant sur I’ essence. Pour I’ ensemble
des produits pétroliers, le glissement des prix est passé
de +10,9% a +0,2% entre fin 1996 et fin 1997. Au
premier semestre de 1998, avec la stabilisation des
coursdu péroleaunfaibleniveau, lesprix desproduits
pétroliers resteraient stables en glissement annuel
(-0,1% enjuin 1998). Labaissedestarifsdel’ dectricité
du printemps 1997 devrait se reproduire en 1998. Au
total, les prix des produits énergétiques continueraient
d ére orientés & la baisse au mois de juin (-0,4% en
glissement annuel aprés -0,3% en décembre 1997).
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L'ouverture ala concurrence modeére les
prix des “services publics”®

Stables a la fin 1996, les prix du poste “services pu-
blics” se sont inscrits en 1égére baisse, en glissement
annuel, alafin 1997. Ce mouvement est essentielle-
ment di aux prix des services de télécommunications
qui ont continué de baisser (-4,9% fin 1997, contre
-4,1%fin 1996), I’ opérateur public ayant anticipél’ ou-
verture de son marchéalaconcurrenceenjanvier 1998.
Aprés de fortes baisses de prix enregistrées en 1996
dans les transports aériens, eux aussi confrontésal’in-
troduction de la concurrence, la reprise du trafic a
permis le redressement des prix en 1997 (+4,1% fin
1997, aprés-2,2%fin 1996). Par ailleurs, contrairement
al’année précédente, la redevance audiovisuelle et les
tarifsdesservicespostaux n’ ont pasétérelevésen 1997.
Ladiminution des prix des services des tél écommuni-
cations devrait s amplifier dans les mois qui viennent
(-9,1% en juin 1998), accentuant la baisse des prix du
poste” servicespublics’ (-1,0%). Enfin, I’ augmentation
du prix du tabac serait plusfaible en juin 1998 (+3,1%)
gu’ en décembre 1997 (+4,9%). Au total, le glissement
annuel du poste “tarifs publics’(@ devrait s &ablir a
+0,2% en juin 1998, aprés avair atteint +1,4% fin 1997
et +2,0% fin 1996.

Dans le cadre généra de la maitrise des comptes so-
ciaux, les prix des services de santé tendent a raentir
(+0,5% fin 1997, aprés +1,1% fin 1996 et +2,2% fin
1995, en glissement annuel). Le relévement au prin-
temps 1998 des honoraires des médecins générdistes
expliquerait cependant une [égére accd ération d'ici au
mois de juin 1998 (+0,9%).

Augmentation réguliére des services du
secteur privé, accélération des loyers

En 1997, les prix des services du secteur privé ont
continué de progresser a un rythme stable, proche de
1,8% I'an. lls ont ainsi contribué pour 0,3 point au
glissement annuel d’ ensemble. L’ évolution desprix des
services est alimentée par |’ augmentation réguliére des
sdaires. En particulier, le rdévement du SMIC, le ler
juillet 1997, apu pousser alahausseleprix decertains
services. C'est en effet dans les services ou la propor-
tion de bas sa aires est importante que I’ on constate les
plusfortesaugmentationsde prix (servicesdesgaragis-
tes, hétels, cafés et restaurants, maisaussi services pour
I habitation). Au premier semestrede 1998, I’ évolution
modérée des prix des consommations intermédiaires et
descolits sd ariaux devrait garantir unerdative stahilité
delaprogressiondesprix. Lalégéreaccé ération prévue
entre décembre 1997 et juin 1998, de I’ ordre de deux
dixiemes de point, serait en grande partie la conséquence
d augmentationstarifaresliéesaulancement delaCoupe
du Monde de football en France le 10 juin 1998. En
effet, latarification estivale, qui commence d' ordinaire
aumoisdejuillet, devrait cette année étre appliquéedes
le mois de juin. Ainsi, des hausses de prix seraient
visibles dans les cafés, les restaurants, les services
d hébergement ou encoreles transports privés.

(1) Le poste “ services publics’ comprend les services des
postes et télécommunications, les services publics de trans
port (maritime, ferroviaireet routier), lestransportsaériens
et certains tarifs publics, comme la redevance audiovisuelle.
(2) Le poste “ tarifs publics’ comprend le poste “ services
publics’ et le poste “ tabac” .

LES PRIX A LA CONSOMMATION

(Evolution en %)

. i ies(@ i 1)

Groupes de prodiits Glissements semestriels Glissements annuds{ Moyennes annuelles
(et pondérations 1997) 1996 1997 1998 | 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997

1S, 2Ms, 17's. 2"s. 1°'s.

Alimentation (20,2 %) 1,5 -0,2 1,4 1,1 0,9 1,5 1,3 2,5 1,2 1,3 1,8

Produits manufacturés

du secteur privé (32,8 %) 0,7 -0,3 0,0 0,1 0,2 1,2 0,5 0,1 0,8 11 -0,1

Services ]

du secteur privé (19,6 %) 15 0,4 1,4 0,4 1,6 3,1 1,9 1,8 2,7 2,8 1,7

Energie (8,7 %) 3,0 3,5 -1,6 1,3 -1,7 3,6 6,6 -0,3 1,9 5,0 2,2

Tarifs publics (6,4 %) 1,8 0,2 2,6 -1,1 1,4 2,5 2,0 1,4 3,3 2,6 2,8

Loyers-eau (6,7 %) 15 0,7 0,8 11 1,2 3,2 2,2 1,9 3,2 2,8 1,7

Santé (5,6 %) 0,8 0,3 0,5 0,1 0,8 2,2 1,1 0,5 3,2 1,2 0,7

ENSEMBLE (100 %) 1,4 0,3 0,7 0,4 0,6 2,1 1,7 1,1 1,7 2,0 1,2

Ensemble

hors énergie (91,3 %) 1,2 0,0 0,9 0,4 0,9 2,0 1,2 1,3 1,8 1,7 11

Ensemble hors tabac (98,0 %) 1,3 0,3 0,6 0,4 0,6 2,0 15 1,1 1,7 1,9 1,1

Inflation sous-jacente (61,6 %) @ 0,8 0,2 0,4 0,6 0,6 1,0 1,0 1,0

Prévision

(1) Les glissements semestriels ou annuels sont ici des glissements en termes mensuels (c'est-a-dire, pour les glissements annuels, de décembre de 'année indiquée a

décembre de I'année précédente).

(2) 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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La progression des loyers a éé relativement stable en
1997. Per allleurs, leprix del’ eau aéé contraint par des
directives assez strictes encadrant son évolution, d’ ou
ladécélération des prix du poste “loyers, eau” (+1,9%
fin 1997 en glissement annuel, contre +2,2% fin 1996).
L'indice du co(t de la construction devrait continuer &
connditre des haussesi mportantes au quatriémetrimes-
tre de 1997. Par ailleurs, selon les enquétes de
conjoncture réalisées aupres des promoteurs priveés, les
perspectivesde prix deslogements neufssont en hausse
depuisledébut del’ année1997. Cesélémentsdevra ent
concourir a une accél ération des loyers, de I’ ordre de
0,6 point entre décembre 1997 et juin 1998.

Vers de légéres hausses
dans les produits manufacturés

Malgré la reprise industrielle, les prix des produits
manufacturés ont encore décéléré au cours de |’ année
1997, leur évolution s éablissant a+0,1% fin 1997, en
glissement annuel, contre +0,5% fin 1996 et +1,2%fin
1995. Le profil desprix del’ ensemble du secteur s ex-
plique trés largement par la conjoncture du marché
automobile, dégradée depuis|’ arrét delaprime-qualité
de I’ Etat en octobre 1996 : entre octobre 1996 et juin
1997, les prix ont baissé de 5,2%. Depuis juillet 1997,
les prix de I’ automobile semblent stabilisés. Cette sta-
bilisation des prix abas niveau (Ile méme, en moyenne,
gu’en 1992) est cohérente avec la timide reprise du
marché automobile que I’ on observe depuis I’ été der-
nier et devrait se prolonger dans|es mois qui viennent.
Les prix del’ automobile seraient toutefois |égérement
inférieurs, a la fin du premier semestre de 1998, au
niveau atteint un an auparavant. Par ailleurs, |a baisse
des prix de certains produits bruns (“radio-téévisions

et autres appareilsél ectro-acoustiques”) s’ est accentuée
en 1997, en raison d' améliorations constantes dans la
qualité des produits. Elle est ainsi passée de-6,1% fin
1996 a-7,9%fin 1997. Cette bai ssetendancielledevrait
se réduire, au second trimestre de 1998, en raison de
I accroi ssement prévisible de lademande, li€ au dérou-
lement de la Coupe du Monde de footbal. Autota, le
glissement annuel des prix des produits manufacturés
s éablirait a+0,3% en juin 1998.

Les produits alimentaires
soumis a des facteurs exogénes

Le glissement annue de I’ensemble des prix de |’ dli-
mentation s’ est éabli a+2,5% fin 1997, contre +1,3%
fin 1996. Cette accél ération concerne les produits frais
mais aussi lesautres produits alimentaires. En effet, les
prix des viandes ont enregistré des augmentations ex-
ceptionnelles au cours de I’ année 1997 (hausse du prix
de laviande de boeuf, par contrecoup delacrise de la
“vachefoll€’, delaviande de porc et dela charcuterie,
en raison d’ une épizootie de peste porcine en Europe).
L’ envolée des cours des matiéres premiéres dimentai-
res et notamment des denrées tropicaes (café, thé,
cacao) aégalement contribué al’ accél ération des prix.
Au premier semestrede 1998, les produits alimentaires
ne devraient pasenregistrer d’ importantesvariationsde
prix. En effet, les conséquences infl ationni stes des ma-
ladies animal es devraient progressivement S estomper
et les cours des denrées tropi cal es sont dans une phase
de stabilisation. Paraldement, les conditions climati-
ques favorables a la production cet hiver devraient
orienter alabaisseles prix des produitsfrais. Au totd,
le glissement annud des prix des produits alimentaires
s éablirait a+2,0% au moisdejuin 1998. =
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Emplol

En 1997, I’emploi sdarié dans les secteurs marchands
a poursuivi la croissance amorcée a lafin de I'année
1996 (+1,1% en glissement annuel en fin d’ année, soit
160 000 créations nettes d’ emplois). En phase avec la
reprise de I activité et son élargissement a I’ ensemble
des secteurs au cours de I'année, I’ emploi aréguliere-
ment accéléré : +0,1%, en glissement au second
semestre de 1996, +0,4% au premier de 1997 et +0,6%
au second. Au cours de I’année, les entreprises ont
moinseu recours au chdmagepartiel (603 000 journées
indemnisabl es, en moyenne mensuel le, contre 977 000
en 1996). Dans le méme temps, I'inté&rim a créé un
nombre important d’emplois, avec une augmentation
des effectifs de 34% sur I’ année (contre +7% en 1996).
La croissance trés soutenue des effectifs du tertiaire
marchand, conjuguée & une moindre dégradation dans
I"industrie manufacturiére et le bétiment, a conduit a
une amélioration de I’ emploi salarié dans les secteurs
marchands, d' autant plus significative que la politique

de I’emploi a produit, en 1997, un effet global sur les
créations nettes d emplois | égérement inférieur aceui
de I’ année précédente.

L'amdioration de I'emploi devrait se confirmer en
1998. La croissance de I’ activité, a un rythme annuel
proche de 3%, devrait S accompagner d’ une hausse des
effectifs salariés de 1% sur le semestre, soit un peu plus
de 140 000. Comme en 1997, les gains de productivité
seraient modérés a ce stade de la reprise : aprés avoir
augmenté de 2% environ en 1997, laproductivité appa
rente du travail dans le secteur marchand non-agricole
augmenterait, en début d'année 1998, a un rythme
annuel del’ ordre de 1,5%. Tous les secteurs bénéficie-
raient progressivement de I’améioration de I’emplai,
notamment I'industrie ou des créations nettes pour-
raient étre observées des le premier trimestre de 1998.

EVOLUTION DE L’EMPLOI

Glissements semestriels Glissements annuels ; S
taux d' é/olution taux d' évolution Nl\é%&rﬁ?lﬁnerfgj %ﬁnmr;ee
en%- CVS en%- CVS
_ 1996 _ 1997 _ 1998 | 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997
1¥s. 2"s, 1¥s. 2"s. 1°'s.

Salariés des secteurs
marchands non agricoles -0,1 0,1 0,4 0,6 1,0 0,7 0,0 11 14575 | 14572 | 14732
Industrie (y compris BGCA) -1,2 -1,0 -0,4 -0,4 0,3 0,0 -1,7 -0,6 5394 5278 5235
Industries agro-alimentaires -0,4 0,1 0,7 0,4 0,8 -0,3 -0,4 1,1 525 523 529
Energie -0,5 -0,4 -0,5 -0,6 -0,2 -1,0 -0,9 -1,1 246 244 241
Batiment-génie civil et agricole -2,0 -1,8 -0,9 -0,9 -0,4 -1,5 -3,7 -1,8 1165 1121 1101
Industrie manufacturiére -1,1 -0,9 -0,4 -0,3 0,5 0,0 -2,0 -0,8 3459 3391 3364
dont:

Biens intermédiaires -0,8 -0,7 -0,6 0,0 0,5 -1,4 -0,6 1106 1090 1083

Biens d'équipement -0,7 -0,9 -0,4 -0,4 0,9 -1,7 -0,8 1373 1350 1340

Automobile -1,1 -0,9 -0,5 -0,6 0,6 -1,9 -1,0 329 322 319

Biens de consommation -1,8 -1,2 0,2 -0,7 -1,4 -2,9 -0,9 980 951 942
Tertiaire marchand 0,5 0,7 0,9 1,2 1,3 1,4 1,2 2,2 9181 9293 9497
dont :

Commerces 0,7 0,4 0,7 0,9 11 1,3 1,0 1,7 2212 2235 2273

Transports-télécom. 0,2 -0,8 -0,5 0,7 0,8 0,9 -0,4 0,5 1366 1360 1366

Services marchands 0,9 1,2 14 1,6 1,7 2,0 2,1 3,3 4929 5032 5204

(y compris intérim)

Banques-assurances -0,4 -1,1 -0,8 -1,5 -0,2 -1,9 -1,1 -2,0 674 666 6530
Tertiaire non marchand 1,8 0,4 1,0 4838 4856 4904
(y compris CES, CEC,...)

EMPLOI TOTAL 0,7 -0,1 0,8 22206 22177 22352
(y compris salariés agricoles
et non salariés)

Prévision
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L' effet global sur I'emploi desdispositifsd’aideal’ em-
ploi marchand serait comparable a celui de I'année
précédente. En mati érederéduction dutempsdetravail,
laloi “Robien” produirait ses derniers effets (environ
50 000 sdariés concernés) avant la mise en place du
dispositif d'incitation prévu dansle projet deloi sur les
35 heures, sans doute au second trimestre. Les deux
dispositifs cumulés produiraient, au premier semestre
de 1998, des effets modérés sur I’ emploi. Au total, les
effectifs augmenteraient d’ environ 1% dans le secteur
non marchand, lamontée en charge des emplois jeunes
serait déterminante pour le dynamisme de I’ emploi.

Vers des créations d’emplois dans
I'industrie manufacturiére

Dans|’industrie manufacturiére, |aréduction des effec-
tifssaariés, amorcée alami-1995 et amplifiée en 1996,
s'est poursuivie en 1997, mais a un rythme nettement
moins soutenu (27 000 destructions nettes d' emplois,
contre 68 000 en 1996). En phase avec le redémarrage
del’ activité et saconsolidation en coursd année, I’ em-
ploi industriel s est stabilisé dans les derniers mois de
1997. L esanticipationsdesindustrielsen matiéred em-
plois confirment cette évolution moins défavorable,
cohérente avec des perspectives d’ activité bien orien-
tées et la reprise de I investissement. Soutenue par le
dynamismenon démenti del’ activité, I industriemanu-
facturiére créerait environ 16 000 emplois au premier
semestre de 1998.

L'amédlioration de la conjoncture industrielle en 1997,
liée ala vigueur de la demande étrangere, a profité a
I’ ensembl e des secteurs : ils ont tous sensiblement ré-
duit leurs pertes d’emplois par rapport a |I'année
précédente. L' industrie des biens d’ équipement abéné-
ficié alafois du dynamisme des exportations et de la
progression delademande intérieure au second semes-
tre: leseffectifs ont baissé au premier semestre, maisa
un rythme moindre que précédemment, avant de se
stabiliser en fin d’ année. La branche automobile, dont
laproduction afortement progressé en 1997, apleine-
ment profité sur I’ensemble de I'année d’ exportations
dynamiques et, a partir de I’été, du redressement des
achats en France. Faisant suite & une année 1996 parti-
culiérement d&favorable, lesdestructionsd’ emploisont
été limitées dans cette branche. De méme, dans le
secteur des biens de consommation, les pertes d em-
plois ont sensiblement diminué en 1997. Enfin, dans
I"industrie des biens intermédiaires, la production, qui
a retrouvé son dynamisme non démenti au second se-
mestre de 1996, aencoreprogressé de maniéresensible
en 1997. Les effectifs ont suivi ce mouvement : la
diminution des suppressions d emplois, amorcée au
second semestre de 1996, s est poursuivie au premier
semestrede 1997 et les effectifs se sont stabilisésenfin
d année.

EVOLUTION DE L’'EMPLOI SALARIE DANS LES SMNA
au cours de I'année 1997

(glissements annuels en %)

Services marchands 71 3,3
Commerces 11,7
[12V.) I—
Total des SMNA 1 1,1
Transports-Télécommunications 5 0,5
-0,6 [T Biens intermédiaires
-0,8 1 Biens d’équipement
-0,9 [ Biens de consommation
-1,1 [0 Energie
-1,8 T BGCA
-2,0 7] Banques-Assurances

EMPLOI SALARIE

(secteurs marchands non agricoles)
niveau CVS, en millions

143 —'143

90 91 92 93 94 95 96 97 98

prévision au-dela du pointillé

CHOMAGE PARTIEL

(nombre de journées indemnisables)
CVS, en milliers par mois

1100 1100

900

900

700

700

500 500

300— —'300
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Moindre dégradation dans le Batiment

Avec 20 000 saariés en moins (-1,8% en glissement
annudl), I’emploi du Bétiment, Génie Civil et Agricole
(BGCA) a moins diminué en 1997 qu’en 1996. Cette
moindre dégradation est a relier a I’améioration pro-
gressive delaconjoncture, constatée en 1997 aussi bien
dans les Travaux publics que dans le Bé&iment. Les
perspectives d’ activité restent bien orientées en début
d’année 1998, notamment en ce qui concerne les tra-
vaux d entretien-améioration et les mises en chantier
de logements neufs. Les réductions d' effectifs salariés
devraient néanmoins se poursuivre, aun rythme moins
€levé qu’ en 1997.

Un emploi toujours dynamique dans le
tertiaire marchand

Aprés deux années de progression modérée de ses
effectifs, le secteur tertiaire marchand avu son rythme
de créations d' emplois croitre en 1997 (+2,2%). S'ins-
crivant en accél ération au cours de I’ année (+0,9% sur
le premier semestre, +1,2% sur le second), lescréations
nettes d' emplois (plus de 200 000) ont concerné, dans
une large mesure, I'intérim, dont I'emploi s’ est accru
de 34% sur I'ensemble de I'année 1997, contribuant
ainsi pour moaitié a la croissance de I’emploi tertiaire
marchand.

L' ampleur descréationsd’ emploisaéédifférenteselon
les secteurs : les effectifs ont sensiblement progressé
danslesservicesaux entreprises(+5,7%), qui compren-
nent les sociétés d' intérim, les services aux particuliers
(+2,8%) et, dans une moindre mesure, le commerce
(+1,7%). Ces secteurs ont bénéficié de plusieurs fac-
teurs favorables : raffermissement de I'activité
industrielle, reprise de I’ investissement productif et de
la consommation des ménages. Dans les transports et

les tdécommunications, les effectifs ont |égérement
progressé. En revanche, les banques et les assurances
ont continué a perdre des emplois. En 1998, le dyna
misme delaconsommation des ménages et lapoursuite
de I’accd éretion de I'investissement industriel contri-
bueraient &1’améioration de I’emploi dans le secteur
tertiaire marchand.

Le dynamisme des collectivitésterritoriales et lacrois-
sancedes emploisdomestiques avai ent conduit en 1996
aunetrés|égere augmentation del’ emploi tertiairenon
marchand (+0,4% en glissement annuel) et ce, malgré
la réduction du nombre de bénéficiaires des aides a
I’emploi non marchand. Avec une progression de 1,0%
des effectifs saariés de ce secteur, I'année 1997 a
affiché un résultat supérieur a celui de I’ année précé-
dente. Les emplois aidés ont contribué pour plus d'un
tiersalacroissancedel’ emploi tertiaire non marchand.
La baisse importante du nombre de bénéficiaires de
Contrats Emploi-Solidarité (CES), -45 000 environ sur
I’année, a éé contrebaancée par la progression des
emplois-ville, des emplois consolidés (+25 000 pour
ces deux catégories entre le début et lafin del’ année)
et des emplois jeunes (23 000 postes créés au cours du
dernier trimestredont 4/5° par le Ministére del’ Educa-
tion Nationde). En 1998, le dynamisme de I’ emploi
tertiaire non marchand serait favorisé par lamontée en
charge des emplois-jeunes (environ 100 000 sur |'an-
née) et le maintien des entrées en CES.

Développement de I'intérim et des
contrats a durée déterminée

La progression de |I’emploi intérimaire a &é soutenue
tout au long de I’année. Concernant la répartition par
type d’ activité des entreprises utilisatrices, I'UNEDIC
confirme que le recours al’intérim a été prépondérant
dans |’ industrie, qui aemployé en décembre 1997 plus

Bilan des politiques de I'’emploi

dans le secteur marchand en 1997

Le recentrage des Contrats Initiative Emploi (CIE) sur les
publics prioritaires (215 500 entrées en CIE en 1997, soit
74 000 de moins qu’'en 1996) a largement contribué a un
bilan Iégérement moins favorable de la politique de 'emploi
sur 'année. En revanche, les bénéficiaires des divers contrats
en alternance (apprentissage, qualification, orientation et
adaptation) ont été plus nombreux en 1997 qu’'en 1996
(+45 000 entre fin 1997 et fin 1996). Le dispositif d’exonéra-
tions a 'embauche dans les “zones de redynamisation
urbaine et rurale”, mis en place en janvier 1997, a compta-
bilisé environ 12 500 entrées sur I'année (soit un septiéme
des entrées du dispositif global d’exonérations). Les mesu-
res générales d'allégement des codts salariaux (abattement
de charges sur les bas salaires et pour I'embauche a temps
partiel) ainsi que la loi “Robien” sur la réduction de la durée
du travail (environ 175 000 salariés concernés par la mesure
sur 'année) ont constitué, en 1997, les principaux dispositifs
d’aide a I'emploi dans le secteur marchand. Ces dispositifs
ont eu un effet sur les créations nettes d’emplois supérieur
a ce qu'il avait été en 1996.

En 1997, 1 662 entreprises ou établissements ont signé
avec I'Etat une convention portant sur laménagement et la
réduction du temps de travail dans le cadre de la loi “Robien”.
Le volet offensif (avec créations d’emplois) a concerné
100 000 salariés, contre 75 000 pour le volet défensif. Selon
une étude (M) de la DARES, 90% de ces salariés ont vu leur
temps de travail réduit de 10%, I'objectif le plus courant des
conventions signées étant la semaine de 35 heures. Un
poste sur dix concernés a été maintenu ou créé. Une réor-
ganisation du travail est prévue dans les trois quarts des
conventions signées : il s'agit le plus souvent d'atteindre une
plus grande flexibilité de la production face aux fluctuations
de l'activité.

(1) Premiéres Informations n°03.1 - janvier 1998
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Le projet de loi sur les 35 heures

Le projet de loi sur les 35 heures (loi d’orientation et
d’incitation relative a la réduction du temps de travail) a
été adopté en premiére lecture a 'Assemblée nationale le
10 février 1998. Il fixe I'objectif de la durée |égale a 35 heures
au ler janvier 2000 pour les entreprises de plus de 20
salariés et au ler janvier 2002 pour les entreprises de moins
de 20 salariés. Il supprime le dispositif dit “Robien” sans
dénoncer les conventions conclues antérieurement.

Les entreprises qui négocieront le passage a 35 heures
avant I'an 2000 (2002 pour les entreprises de moins de 20
salariés), tout en créant ou préservant des emplois, pourront
bénéficier d'une incitation financiére d’'un montant d’autant
plus élevé gu’'elles s’engageront tét dans la réduction du
temps de travail. L'aide sera accordée aux entreprises ou
établissements qui réduisent leur durée du travail d’au moins
10%, en accroissant leurs effectifs d’au moins 6%. D’'une
durée de 5 ans, elle sera conditionnée a la conclusion d'un
accord d’'entreprise. Pour les entreprises qui entreront dans
le dispositif avant la fin de 1998, I'aide forfaitaire sera d’'un
montantde 9 000 F par an pour chaque salarié concerné par
une réduction d’horaire de 10%. Ce montant diminuera de
1 000 F tous les ans pour atteindre 5 000 F la cinquiéme
année. L'aide ne sera versée qu'a compter de la réduction
effective du temps de travail et les entreprises ou établisse-
ments concernés devront s'engager a maintenir leurs
effectifs pendant au moins deux ans. Les embauches de-
vront étre réalisées dans un délai d'un an.

L'aide pourra, en outre, étre majorée de 1 000 F par an pour
les entreprises qui feront des efforts particuliers pour créer
davantage d’emplois que le minimum requis. Elle sera ma-

jorée de 4 000 F par an et par salarié sila réduction du temps
de travail atteint au moins 15% et si I'entreprise s’engage a
augmenter ses effectifs d'au moins 9%.

Elle sera aussi majorée de 4 000 francs pour les entreprises
de main-d’oeuvre (employant au moins 60% d’ouvriers) dont
le niveau des rémunérations versées est proche du SMIC
(70% des salariés payés au plus 1,5 fois le SMIC).

Un dispositif paralléle sera mis en place pour les entreprises
qui éviteront des licenciements économiques en réduisant
le temps de travail. L'aide sera alors attribuée pour une durée
initiale de trois ans pouvant étre prolongée de deux ans au
vu de la situation économique de I'entreprise.

REPARTITION DES SALARIES DES SECTEURS
CONCURRENTIELS

en %
Atemps | A temps
complet partiel Ensemble
Dans les entreprises
de moins de 20 salariés 24,1 6,1 30,2
Dans les entreprises
de plus de 20 salariés 61,3 8,5 69,8
Total 85,4 14,6 100

Champ : salariés des secteurs EB & EP. Selon les estimations annuelles
d’emploi, il représentait 13,5 millions de salariés au 31 décembre 1997.
Source : enquéte Emploi de mars 1997.

de 55% des intérimaires. Le secteur industriel e plus
utilisateur de cette forme d’ embauche a été I’ automo-
bile, suivie de prés par les industries des biens
intermédiaires et de consommation. L’ enquéte
ACEMO O souligne également le recoursaccru al’in-
térimau coursde 1997 : au quatriémetrimestrede 1997,
la proportion d'entreprises ayant conclu des contrats
d'intérim s est éablie &1,8% du total, contre 1,4% un
an plus tot. Ce taux derecours al’intérim a été globa-
lement plus élevé dans I'industrie, notamment
I" automobil e, et la construction.

Enfin, toujours selon I'enquéte ACEMO, le taux de
recours a des Contrats & Durée Déerminée (CDD) a
également progressé en 1997. Au quatrieme trimestre
de 1997, la proportion d’ entreprises ayant eu recours a
des CDD s est éablie a 4,2%, contre 3,9% un an plus
tot. LesCDD ont éé davantage utilisésdansletertiaire,
et plus particuliérement dans le commerce et les servi-
ces aux entreprises et aux particuliers.

(2) Enquéte sur I’ Activité et les Conditions d’ Emploi de la
Main-d Oeuvre (ACEMO) effectuée par le Ministére de
I’Emploi et dela Solidarité aupres des entreprises de plus
de 10 salariés.

L’emploi total en accélération

Apreés deux années de forte croissance (+190 000 en
1994 et +150 000 en 1995), I’emploi totd avait quasi-
ment stagné en 1996 (-29 000), sous I’ effet d' un faible
accroissement des effectifs salariés (+16 000) et d’'une
nouvelle dégradation del’ emploi non salarié (-45 000),
a un rythme cependant moins soutenu que les années
précédentes. En 1997, la dégradation de I’ emploi non
salarié s’ est encoreinfléchie (-35 000). Cette évolution
s explique par la reprise économique, mais aussi par
une diminution du rythme de la baisse structurelle des
non-sal ariés agricoles, acause delafin delamontéeen
chargedesdispositifsdepréretraite desagriculteurs. Le
nombre de non-salariés de I'industrie et du Bétiment a
également décru aun rythme plus modéré qu’ en 1996,
compte tenu d’ un environnement économique plus fa
vorable.

Autota, avec lanette reprise des crégtions d emplois dans
le secteur marchand, I’emploi total acrl de0,8% en 1997,
soit environ 170 000 postes de travail supplémentaires.
Cette progression devrait encore se poursuivre : entrelafin
1997 et lami-1998, I'emploi tota devrait croitre d environ
1%, soit un nombre proche de 200 000 postes. =
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Chomage

Aprés une période de stabilité a un niveau devé, le
chdémage aamorcé une décrue alafin del’ année 1997.
On recensait, fin décembre 1997, 3 122 800 chémeurs
au sens du Bureau International du Travail (BIT), soit
59 400 de moins qu’ un an plus tét. En janvier 1998, le
taux de chdmage est redescendu & 12,1% de la popula-
tion active, dors qu'il éait resté stable a 12,5% de
septembre 1996 a octobre 1997. Dans les mois qui
viennent, il continuerait de fléchir grace a un emploi
dynamique: il pourrait se situer Iégérement en dessous
de 12% en juin prochain.

Une amélioration qui profite d’abord
aux jeunes

L etaux de chdmage des jeunes de moins de 25 ans est
passé de 25,6% en décembre 1996 a23,8% un an plus
tard, soit 56 800 jeunes chémeurs de moains. L’ évolu-
tiondesinscriptionsal’ ANPE confirmel’amélioration
de la situation des jeunes sur le marché du travail. Par
rapport & décembre 1996, les entrées a I' ANPE ont
connu, en décembre 1997, une plus forte diminution
pour les moins de 25 ans (-6,4%) que pour |’ ensemble
de la population (-3,6%). On observe, pour les jeunes,
une baisse importante des premiéres inscriptions a
I’ ANPE (-10,1% en décembre 1997 par rapport a dé-
cembre 1996), ainsi qu' une baisse des entrées suite a
une fin de Contrat a Durée Déterminée (-11,9%). Au
sein de la population des moins de 25 ans, le chdmage
des jeunes femmes a baissé plus régulierement et avec
plus d’ampleur que celui des jeunes hommes. |l est
passé de 29,9% en décembre 1996 a27,7% un an plus

tard, quand celui desjeuneshommesest passe de 22,2%
a 20,7%. Pour ces derniers, la baisse a été concentrée
sur le dernier trimestre.

Cette évolution s'explique principa ement par la part
importante, et accrue, desformesparticulieresd’ emploi
pour lesjeunesde moinsde 25 ans. L intérim, les CDD,
I’ apprentissage, lesstages et autres contratsaidésrepré-
sentent 41% de I’emploi des jeunes contre 8% pour
I’ensemble des actifs occupés (enquéte emploi de
mars 1997), ce qui explique peut-&trequelesjeunesaient
éé les premiers abénéficier de |’ embellie conjoncturelle
au cours de |’ année 1997. L'emploi intérimaire a notam-
ment progressé de 34% (en glissement annuel en fin
d année). Par ailleurs, la progression de |’ emploi dans
le secteur tertiaire marchand (+2,2% sur la méme pé
riode) a sans doute permis une baisse plus sensible du
chdémage des jeunes femmes. En toute fin d’année, le
démarrage du plan emploi-jeunes (environ 20 000 per-
sonnes sous contrat fin décembre) a pu renforcer la
diminution du chémage des moins de 25 ans.

Apreés avoir oscillé pendant 17 mois, de juin 1996 a
novembre 1997, entre 11,4% et 11,5%, le taux de cho-
mage des personnes en milieu devie active (25-49 ans)
s estmisadiminuer alafin 1997. Aumoisdedécembre,
il s'est établi a11,2%. Quant au taux de chdmage des
plus de 50 ans, il asensiblement progressé au cours de
I’ année écoul ée, passant de 9,1% en décembre 1996 a
9,8% en décembre 1997. Sur 12 mois, la hausse du
nombre de chdmeurs agés de plus de 50 ans (+28 700)
est d'ampleur comparable a la baisse du nombre de
chémeurs d’' &ge médian (-31 300).

TAUX DE CHOMAGE AU SENS DU BIT®

(en %)

Niveaux en fin de période, CVS Moyennes annuelles
1996 1997 1998 1995 | 1996 | 1997
19T, 2°T. 3FT. 4°T. 1T, 2°T. 3°T. 4°T. 1°'s.
Ensemble 12,3 12,4 12,5 12,5 12,5 12,6 12,5 12,2 11,8 11,5 12,3 12,5
Moins de 25 ans 24,4 24,9 25,5 25,6 25,2 25,1 24,9 23,8 23,2 247 24,7
253449 ans 11,3 11,4 11,4 11,4 11,4 115 115 11,2 10,6 11,3 11,4
50 ans et plus 8,9 9,0 9,1 9,1 9,5 9,7 9,8 9,8 8,1 8,9 9,6
Prévision
(1) Les taux de chdmage tiennent compte des résultats de 'enquéte emploi de mars 1997.
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Une forte progression du nombre de
demandeurs d’emploi exergant une
activité réduite...

Depuisjuin 1995, lacatégorie 1 desDemandeursd’ Em-
ploi en Fin de Mois (DEFM) inscrits a I’ANPE ne
comprend plusles personnes ayant travaillé plus de 78
heures dans le mois. Celles-ci sont désormais cl assées
danslacatégorie6. Or, cette population de demandeurs
d emploi a fortement augmenté au cours de 1997 :
+34,4% en décembre 1997 (en glissement annugl),
aprés +24,5% en 1996 et +7,3% en 1995. Les jeunes
sont les plus concernés par cetype d’ emploi. Aing, en
décembre 1997, I’ exerciced’ une activitéréduite aconcer-
né 18% des jeunes inscrits al’ ANPE dans les catégories
1 et 6 (13% en décembre 1996), contre 13% des 25-49
ans et 7% des plus de 50 ans. Le recours a une activité
réduite est un phénomeéne largement saisonnier : on
observe généraement de fortes hausses au début de
I’éé et en décembre et une forte baisse en janvier.
Néanmoins, en décembre 1997, |a hausse a été particu-
lierement marquée pour toutes les classes d' age,
expliquant en partie les bons résultats ce mois-la du
chémage apprécié a partir de la série des DEFM de
catégorie 1.

De décembre 1996 a décembre 1997, les demandeurs
d'un emploi a temps plein e a durée indéerminée
n'ayant pas exercé d’ activité réduite (catégorie 1) ont
diminué de 1,8% (-57 400). L e nombre de personnes a
la recherche d'un emploi (hors activité réduite), quel
que soit le type d’emploi recherché (catégories 1, 2 et
3 confondues), a enregistré, dans le méme temps, une
|égére bai sse de 0,5% (-19 500). Enfin, I’ ensemble des
demandeurs d’emploi des catégories 1 et 6 confondues
(qui ne sont pas tous des chdmeurs au sens du BITW)
ont augmenté de 1,8% (+64 500).

... et de plus d'un an d’ancienneté

Lenombredes DEFM de catégorie Linscritsal’ ANPE
depuisplusd’ unan aaugmentéde6,7% entredécembre
1996 et décembre 1997 (+73 500). L’'ancienneté
moyenne d’ inscription aatteint 410 jours en décembre
1997, contre 389 un an plus tét. La part des chémeurs
delongue duréedans|’ ensemble des DEFM de catégo-
rie 1 s est éablie a 37% en décembre 1997 (18% pour
les moins de 25 ans, 40% pour les 25-49 ans et 55%
pour les 50 ans et plus).

L e nombre des DEFM de catégorie 1 de plus de trois
ans d’ ancienneté est resté stableau cours de 1997, mais
les évolutions sont divergentes selon les classes d’ &ge.
En effet, cette forme de chémage est en net recul pour
les moins de 25 ans (-28%) dors qu’elle a progressé
pour les plus de 50 ans (+5%). Le nombre de chémeurs
inscrits depuis 2 a 3 ans a fortement augmenté (+11%
sur laméme période), comme celui des chdmeurs ins-
crits depuis 1 a2 ans (+8%). En 1997, le chdbmage de
longue durée a donc continué d' ére alimenté par les
entrées massives que I’ ANPE a di enregistrer en 1995
et 1996(2.

CHOMAGE au sens du BIT (par age)

taux en fin de mois, cvs
26— —26

22 moins de 25 ans

20

18

14— —14
ensemble

12— —{12

0= 25 & 49 ans -0

50 ans et plus

6— —'6
91 92 93 94 95 96 97 98

Labaissedes entréesen Contrat I nitiative Emploi, suite
a la redéfinition plus restrictive, en ao(t 1996, des
conditionsdeson attribution, aaffectélapopul ation des
chémeurs de longue durée, en particulier les moins de
50 ansinscritsdepuis 1 a2 ans pour | esquel sun éventuel
employeur ne bénéficie plusde |’ aide forfaitaire aupa-
ravant accordée. Enfin, I’ augmentation du nombre de
demandeurs d emploi en activité réduite induirait mé-
caniquement un allongement de la durée d’inscription
al’ ANPE, danslamesure ol les personnes en situation
d emploi précaire auraient tendance a rester inscrites
comme demandeurs d’emploi (en catégorie 6) plutot
gu’ ademander leur retrait deslistesdel’ ANPE pour de
courtes durées. Si le nombre de jeunes chémeurs ins-
critsdepuisplusde3 ansachuté, ¢’ est notamment gréce
aune politique active de I’ ANPE a leur endroit.

(1) Le nombre de DEFM des catégories 1+6 et celui des
chémeurs au sens du BIT ne se confondent pas : des ch6-
meurs au sensdu BIT peuvent ne pasétreinscritsa I’ ANPE
(essentiellement des femmes revenant sur le marché du
travail, des jeunesy entrant pour la premiere fois) ou ére
inscrits en catégories 2 ou 3. Inver sement, des demandeurs
d’emploi peuvent avoir un emploi (en général deduréetres
réduite) ou étreinactifsau sensdu BIT (absencedevéritable
recherche d emploi).

(2) En 1997, la catégorie des chdmeursinscrits a I’ ANPE
depuis plus de trois ans n'a pas encore été touchée par la
vague des entrées massives de la période 1995-1996.
L’ ANPE s attend a une forte augmentation pour cette caté-
gorieen 1998.
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Une augmentation soutenue de
la population active

En 1997, I’augmentation tendancielle® de la popula-
tion active a éé estimée a +140 000 comme en 1996.
Leseffetsdepolitiquedel’ emploi en matiére deforma-
tion et de départs en retraite anticipée ont |égerement
infléchi ala hausse cette tendance. En effet, I augmen-
tation importante du nombre de bénéficiaires de
I” Allocation de Remplacement Pour |I'Emploi®)
(ARPE) en 1997 n'apastout afait compenselabaisse
du nombre de bénéficiaires des dispositifstraditionnels
de conversion et de préretraite. Avec un environnement
économique plusfavorable, ladiminution deslicencie-
ments a entrainé une bai sse des entrées en conventions
de conversion tandis que | es entrées en alocation spé-
cifique de préretraite ont subi le contrecoup du succes
de |’ ARPE e des préretraites progressives. De plus, la
bai ssedesentréesen Stagesd’ Insertion et deFormation
al’Emploi a entrainé une diminution des effectifs en
formation. Ainsi, la population active en 1997 a pro-
gressé plus rapi dement que sa tendance de long terme
(+157 000).

Un premier exercice de “bouclage’ de la population
activepour 1997 fait apparaitre, sur labase des données
actuellement disponibles, un défaut de bouclage plus
important que ceux qui sont habituellement observés.
Plusieurs hypothéses peuvent étre avancées pour expli-
quer cet écart entre |’ évolution de la population active
observéeet cellequi aurait d résulter delaprogression
del’emploi et desressourcesen main-d’ oeuvretendan-
cielle. Tout d'abord, les premiéres estimations de
I’emploi évaluent de maniére fragile certains types
d emplois (non-salariés, tertiaire non-marchand, trés
petites entreprises) pour lesquels I'information infra-
annuelle est inexistante. Ensuite, il est possible quele
niveau du chdmage ait &é sous-estimé a la fin de
I’année 19970) et surestimé alafin del’ année 1996(©) :
ces deux effets se combineraient pour amplifier, sansla
remettre en cause, la baisse du chdmage en 1997.

Une poursuite du fléchissement
du chémage

L edynamisme des créations d’ emplois observé au qua-
triemetrimestre del’ année écoul ée devrait se maintenir
au premier semestre de |’ année 1998. Environ 140 000

Bouclage de la population active
pour I'année 1997

(glissements annuels, données CVS en milliers)

Emploi total +168
Contingent -30
(1) Emploi total (y.c. contingent) +138
(2) Chémage au sens BIT -59
(3) Population active observée = (1)+(2) +79
(4) Projection de population active tendancielle +140
(5) Effet des mesures de politique de I'emploi +17
(6) Population active potentielle = (4)+(5) +157
(7) Défaut de bouclage = (3)-(6) -78

emplois saariés seraient créés dans le secteur mar-
chand, alors que, dans le secteur non-marchand, la
montée en charge des emplois-jeunes expliquerait I’ es-
sentid de I accélération. L' augmentation de I’ emploi
total approcherait ainsi 200 000 au premier semestre.
Enfin, ladiminution deseffectifs du contingent s’ effec-
tuerait au mémerythmequ’ en 1997, soit 30 000 appelés
de moins sur I’ ensemble de |’ année 1998.

Les différents dispositifs de la politique de I’ emploi
devraient avoir un impact positif sur I’évolution de la
population active plus important en 1998 qu’en 1997.
Ledispositif del’ ARPE est reconduit en 1998 au béné-
fice des salariés nés en 1940. Le nombre de
bénéficiaires ne devrait progresser que Iégerement en
1998 puisque I'entrée de la génération née en 1940
devrait a peu prés compenser la sortie des sdariés
atteignant I’ &ge de la retraite au cours de I’année. En
revanche, comme en 1997, les dispositifs traditionnels
de conversion et de préretraite devraient continuer a
concerner demoinsen moinsdepersonnes. Par ailleurs,
les objectifs budgétaires fixés en matiére d’entrées en
formation pour I’ année 1998 devraient conduire & une
trés faible baisse du nombre de stagiaires. Dans ces
conditions, lahaussedelapopulation active dépasserait
160 000 sur I’ ensemble de I’ année 1998.

Autotd, aprés avoir atteint 12,1% en janvier 1998, le
taux de chémage au sens du BIT devrait encore dimi-
nuer d'ici a la fin du premier semestre de 1998, de
I’ordre d’ un quart de point. =

(3) La tendance de long terme de la population active est
issue des projections de population active réalisées par
I"INSEE en collaboration avec |le Commissariat général du
Plan, la DARES (Ministére de I’ Emploi et de la Solidarité)
etlaDirection dela Prévision (cf. INSEE-Résultats Emploi-
Revenu n°115).

(4) Cedispostif, entré en vigueur en octobre 1995, permet
adessalariésd’ entreprises privées, agés de plus de 57 ans
et demi, de cesser leur activité par anticipation tout en
percevant, jusqu’ a leur soixantiéme anniversaire, une allo-
cation égale a 65% deleur ancien salaire brut. L' ARPE et
attribuée, sousréserve de |’ accord de leur employeur, si les
salariés ont cotisé plus de 40 ans et a condition que leur
départ soit compensé par des embauches de jeunes.

(5) En décembre 1997, |a statistique mensuelle des DEFM
decatégorie 1 a connu unebaissed’ uneampleur exception-
nelle, contribuant ainsi a la baisse du chdmage au sens du
BIT. Un nombre important des chdmeurs de cette catégorie
a probablement exercé une activité réduite au mois de
décembre, mois qui a connu une activité particulierement
importante. Ce mouvement s’ est en partieinverséenjanvier
1998.

(6) Unetelle surestimation était d§a évoquée dansla Note
de conjoncture de juin 1997. On ne peut exclure que les
résultats de I’enquéte Emploi de mars 1996 entachés,
comme toute estimation par sondage, d incertitude, aient
conduit a surestimer le niveau du chdmage tout au long de
|’ année 1996.
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Salaires

En 1997, comme en 1996, le salaire mensuel brut de
base (SMB) a augmenté de 2,2%. La croissance du
pouvoir d achat du SMB est plus forte qu’en 1996 du
fait du raentissement des prix : 1% en 1997 apres 0,2%
en 1996.

Le taux de sadaire horaire des ouvriers (TSH), un des
facteursd’ évolutionimportant du SMB, aaugmenté, en
moyenne annuelle, de +2,8% en 1997, selon les résul-
tats provisoires del’ enquéte ACEMO (aprés +2,5%en
1996). Cette hausseref|éte notamment larevaorisation
du SMICintervenueen juillet (4%) qui correspond aun
“coup de pouce’ de 2,3% en plus de la revaorisation
de1,7% alaquelleaurait abouti lastricte application de
la loi. En moyenne annuelle, le pouvoir d’'achat du
SMIC a augmenté de 1,7% (1,5% en 1996).

Progression plus forte pour les ouvriers

Lahaussedu salairemensuel debaseest assez différen-
ciée d'une catégorie socioprofessionnelle a I’ autre.
Ainsi, en octobre 1997, le glissement annuel du sdaire
mensuel de base atteignait +2,7% pour les ouvriers,
+2,3% pour les employés et +1,5% pour les cadres.
Pour ceux-ci, le SMB évolue moins favorablement que
celui des autres catégories depuis 1994. Les “coups de
pouce’ de 1995 et 1997 sur le SMIC expliquent en
partie ces évolutions.

SALAIRES ET PRIX

glissement annuel en %

= taux de salaire horaire ouvrier (TSH)

= prix a la consommation

|
0= —0
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98

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

Progression du salaire moyen par téte
supérieure a celle du salaire de base

L' augmentation de la qualification moyenne delamain
d oeuvre, le moindre recours au chémage partiel en
1997 et, dansunemoindre mesure, lahaussedes primes
et des heures supplémentaires pourraient avoir contre-
baancé I'effet négatif du développement du temps

INDICE DES TRAITEMENTS BRUTS DANS LA FONCTION PUBLIQUE D’'ETAT

ET TAUX DE SALAIRE HORAIRE OUVRIER BRUT®

(évolution en %)

Glissements semestriels (1) Glissements annuds (1) Moyennes annuelles

— 1996 — — 1997 _ 12?8 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997
g”:i;ﬁgggﬁgﬁ%g&?g&emg 00| 00| 05| o5 12| 27 00 10| 27 14| 06
Indice brut francs constants -1,1 -0,7 0,2 0,2* 0,3* 0,7 -1,8 0,4* 1,0 -0,6 -0,6
T.S.H. 19 1,0 1,7 1,0 1.4 23 2.9 2.7 24 25 2.8
T.S.H. francs constants 08 03 14 07¢| 05% 03 11 21%| 07 05 16
S.M.LC. 25 00 40 00 17 40 25 40 31 36 29
S.M.I.C. francs constants 14| 07 37| 03| 08 20 0,7 34| 13 15 1,7
Indice des prix 1.1 07 03 03 09 2,0 18 06 1,7 2,0 1,2

Prévisions

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

(1) Les glissements semestriels sont calculés de janvier a juillet et de juillet a janvier, les glissements annuels de janvier a janvier.
* L'évolution des prix en janvier 1998, négative pour des raisons exceptionnelles, abaisse artificiellement ici le glissement semestriel des prix au second semestre de
1997 et le glissement annuel des prix pour 1997. Il conviendrait de les réviser de 0,5 point a la hausse. Symétriquement, le glissement semestriel des prix du premier se-
mestre de 1998 doit étre révisé de 0,5 point a la baisse. Il faut en tenir compte lorsque I'on analyse les évolutions en francs constants pour ces périodes.
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DU TAUX DE SALAIRE HORAIRE A LA MASSE SALARIALE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES

(Evolution en %)

Moyennes semestrielles Glgmegts ’\é'n%lﬁeé‘lng
1996 1997 | 1988 | 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997
ler S. 2"s, 1's. 2"s. 1°'s.

Taux de salaire horaire @ 1,5 1,4 1,3 1,5 1,1 1,8 2,9 2,9 1,9 2,6 2,8
Effectifs 0,2 0,3 0,4 0,6 0,9 0,9 0,1 12 13 0,2 0,6
Masse saLariaIe des ENFNA
hors GEN') 16 11 17 2,1 21 30 2,6 4,0 3,7 2,7 3,3
SMPT"” des ENFNA hors GEN* 14 14 12 15 12 2,0 2,8 2,8 2,4 2,5 2,7

Prévision.

(1) Ces données sont évaluées en milieu de trimestre avec une CVS et la pondération des Comptes Trimestriels.
(2) Données construites a partir des 2 indicateurs précédents et incluant des effets de structure (GVT, qualification, etc).

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

partiel sur larémunération moyenne. L e salaire moyen
par téte (SMPT) aurait ainsi évolué plus vite que le
salaire mensud (+2,7% en moyenne annudlle).

Léger ralentissement des gains de
pouvoir d’achat dans la Fonction publique

Dans la Fonction publique, I'indice des traitements a
€té revaorisé de 0,5 point a deux reprises, en mars &t
en octobre 1997. En moyenne annuelle, il a progressé
de 0,6% en termes nominaux et perdu 0,6% en termes
réels. Comptetenu del’impact des primes et des effets
de structure (effet du glissement vieillesse-technicité
positif et des entrées-sorties), le pouvoir d achat du
salaire moyen par téte devrait augmenter d environ
0,5% en 1997 apres +0,6% |’ année précédente. Pour les
personnes en place, il augmente de 1,7% en 1997 apres
+1,9% en 1996.

Progression des salaires stabilisée
au premier semestre de 1998

Au premier semestre de 1998, la progression du TSH
sesituerait dansle prolongement de satendancerécente
(+2,4% al’ horizon de lami-1998 en glissement annuel

apres +2,7% en fin d année 1997) dans |’ hypothese
d une revalorisation du SMIC limitée aux obligations
Iégales, soit unehaussede 1,7% le ler juillet (leglisse-
ment annuel des prix ne dépassant a aucun moment
+2% au premier semestre). Par ailleurs, dans un con-
texte de stabilité des prix, lalégére baisse du chdmage
ne se traduirait pas par une accé ération des sdaires.
Dans ces conditions, le pouvoir d’ achat du TSH aug-
menterait de 1,2% enjuillet 1998, en glissement annuel,
aprés +1,7% un an auparavant.

Des hausses dans la Fonction publique
suite al'accord salarial pour 1998 et 1999

L accord saarial du 10 février 1998 prévait unerevalo-
risation de 2,6% du point d’'indice sur deux ans. En
1998, il stipule une évolution destraitements de +1,3%
(+0,8% au ler avril 1998 et +0,5% au ler novembre
1998). En outre, pour compenser le gel des sdaires de
1996, des mesures sont prises en faveur des bas salai-
res : attribution de points d'indice, reléevement des
traitements indiciaires bruts de telle sorte qu’ aucun ne
soit inférieur au SMIC (ce qui évitera le versement
d' une indemnité différentielle) et amélioration des
perspectives de carriére pour les agents de la catégo-
rieC. L'impact decesmesurespourrait atteindre+0,2%
enavril et +0,2% en juillet.
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Revenus des ménages

Le pouvoir d'achat du revenu des ménages a forte-
ment accé éré en 1997 (+2,3% en moyenneannuelle
apres +0,2% en 1996). Il a bénéficié d'un certain
nombre de facteurs exceptionnels, dont la modéra-
tiondesprixet|'allégement del’impbt sur lerevenu.
Plus fondamentalement, son augmentation provient
del’ accél ération progressive des revenus d activité,
dont la progression a atteint un rythme annuel de
2,5% en fin d’année. En 1998, ces derniers assure-
raient I'essentiel de la progression du revenu des
ménages. |ls poursuivraient leur accélération pour
atteindre au premier semestre de 1998 un rythme
annuel de progression proche de 3%. La hausse du
pouvoir d’achat du revenu s'inscrirait sur un rythme
annuel de I'ordre de 2%, et a la fin du premier
semestre, son acquis de croissance pour |I'année
1998 atteindrait 2,1%.

Progression solide des revenus d’activité

En 1997, les revenus d activitéD) ont accéléré. Leur
contribution a la croissance du pouvoir d'achat du
revenu disponible brut (RDB) a été de +0,9% (apres

+0,5% en 1996). La reprise des créations d’emplois
sdariés et le relatif dynamisme du taux de salaire ho-
raire (+2,8% aprés +2,6% en moyenne annuelle en
1996) sont a I’origine de I'accéléraion de la masse
sdariale dans | e secteur des entreprises non financieres
hors grandes entreprises nationales (ENFNA hors
GEN). Sa croissance a atteint 3,3% en moyenne an-
nuelle aprés +2,7% en 1996. En revanche, les
revalorisations modérées de |’ indice de traitement brut
(+0,5% au ler mars puis au ler octobre) et la faible
croissance des effectifs se sont traduites par un raen-
tissement de la masse salariale versée par les
administrations publiques. Lareprise de |’ activité éco-
nomique a entrainé une légere accélération de
I’excédent brut d’ exploitation des entreprises indivi-
duelles, dont la croissance a atteint 1,8% (aprés +1,2%
en 1996).

Au premier semestre de 1998, |a croissance soutenue
de I'activité économique consoliderait le rythme de
progression desrevenusd activité. Les créationsd’ em-

(2) Lesrevenusd activitérecouvrent I’ ensembledessalaires
recus par lesménages et I’ excédent brut d’ exploitation des
entrepreneurs individuels.

DE LA MASSE SALARIALE DES ENTREPRISES NON FINANCIERES

A CELLE RECUE PAR LES MENAGES

(Evolution en %)

: Glissements
Moyennes semestrielles annuds Moyennes annuelles
1996 1997 1998 | 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997
1% S, 2nd S. 1% s. 2nd S. 1°'s.

Entreprises non financiéres (66 %) 1,6 1,0 1,5 1,9 2,0 29 2,5 3,7 3,4 2,7 3,0
dont : ENFNA® hors GEN® (60 %) 16 1,1 1,7 2,1 2,1 3,0 2,6 4,0 37 2,7 a3

GEN®@ (5 %) 19 0,0 -0,7 0,1 0,7 18 1,2 -0,3 0,7 25 -0,7

Agriculture (1 %) 2,0 2,3 2,1 2,5 2,0 3,1 4,5 4,7 2,6 4,0 4,5
Entreprises d’assurances, organis-
mes et administrations privées (5 %) -0,7 0,1 -0,3 -0,7 -0,6 1,4 -0,4 -1,3 2,4 -0,3 -0,5
Administrations publiques (27 %) 19 1,1 11 12 14 4,4 2,6 2,4 41 3,3 2,2
Ménages hors El (1,8 %) -2,4 5,6 2,6 71 18 52 41 9,4 71 31 9,1
Masse salariale brute regue
par les ménages (100 %) 1,6 1,0 1,3 1,7 1,7 34 2,5 3,2 3,8 2,8 2,7

Prévision.
NB : Les chiffres entre parenthéses donnent la structure de 'année 1996.
(1) Entreprises non financiéres non agricoles.
(2) Grandes entreprises nationales.
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REVENU DISPONIBLE BRUT DES MENAGES

(Evolution en %)

N Glissements Moyennes
Moyennes semestrielles amnuels annuelles
1996 1997 1998 | 1995 | 1996 | 1997 @ 1995 | 1996 | 1997
1%s. 2"s. 1¥s. 2"s, 1°s.

Salaires bruts (54 %) 1,6 1,0 1,3 1,7 1,7 34 2,5 3,2 3,8 2,8 2,7
Prestations sociales (36 %) 1,1 11 1,2 2,9 0,6 3,6 2,4 4,6 35 3,0 3,3
Excédent brut des ménages (26%) 15 15 1,9 1,6 1,3 3,2 3,0 35 4,2 31 34
Revenu de la propriété et de
I'entreprise et Assurance (7,0 %) -0,4 1,3 3,2 2,6 4,6 9,8 1,1 6,5 13,4 19 52
Prélevements sociaux
et fiscaux (-23 %) 4,2 3,1 1,0 -0,5 2,2 7,0 6,5 1,8 4,1 7,1 2,3
dont : Cotisations

des salariés (-9,6 %) 28 11 5,3 18 | 221 55 31 3,5 41 47 4,0

Cotisations

des non salariés (-2,4 %) 4,5 04 04 -4,5 -21,2 8,4 6,3 -6,1 4,8 7,4 -1,7

Impbts sur le revenu

+CSG (-11 %) 53 55 6,6 -1,4 26,0 8,2 9,7 8,2 4,0 9,1 8,6
Revenu disponible brut (100 %) 0,7 0,7 16 2,7 1,3 31 16 4,4 4,4 19 34
Prix de la consommation
des ménages (comptes trimestriels) 1,1 0,6 0,7 0,2 0,5 15 1,6 0,8 15 1,7 11
Pouvoir d’achat du RDB -0,4 0,1 1,0 2,4 0,8 1,6 0,0 B15) 2,8 0,2 2,3

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

plois dansle secteur ENFNA hors GEN expliqueraient
une croi ssance toujours soutenue de la masse sd ariale
(+2,1% comme au second semestre de 1997). Lamise
en place des “emplois jeunes’ et la revaorisation de
I"indice de traitement de 0,8% au ler avril de 1998 se
traduiraient par une légére accélération de la masse
sdariale versée par les administrations publiques. Les
revenus d' activité des non salariés bénéficieraient éga-
lement du climat conjoncturel, |'excédent brut
d exploitation des entrepreneurs individuels progres-
sant au premier semestrede 1998 d’ environ 0,7% (aprés
0,9% au second semestre de 1997).

Hausse plus modérée
des prestations sociales

En 1997, les prestations socia es versées aux ménages
ont connu un rythme de croissance plus éevé qu'en
1996 (+3,3% en moyenne annuelle, apres +3,0% en
1996), malgré les économies décidées dans le plan de
financement de la sécurité socide.

Elles ont éé soutenues par la forte croissance des
prestations familiales versées par les caisses d'aloca-
tions familia es, notamment des prestations relevant de
la“loi famill€’ du 25 juillet 1994 (dlocation parentale
d' éducation, alocation de garde d enfant a domicile,
aide alafamille pour I'emploi d’ une assistante mater-
nelle agréée), et par la revaorisation de 1,42% de la
base mensuelle d'alocation familide au ler janvier
1997. La forte progression des prestations chémage
(+9,2% en moyenne annuelle) s' explique par le succes
del’ all ocation deremplacement pour I empl oi (ARPE),
lareva orisation desindemnitéslorsdelamiseenplace

des accords paritaires du 19 décembre 1996 et par la
Iégéere hausse du chdmage, en moyenne annuelle, en
1997. En revanche, les prestations de santé ont forte-
ment ralenti (+2,4% en moyenneannuell e, apres+3,2%
en 1996) alasuite des mesures de contréle de I’ évolu-
tion des dépenses de santé mises en place pour 1997.
Les prestations vieillesse ont 1égérement décéléré, du
fait notamment d’ une revalorisation des pensions plus
faible qu’ en 1996 &t d’' un nombre moins élevé de sala
riés ayant atteint I’ &ge de la retraite. Enfin, les autres
prestations sociaes versées par les administrations pu-
bligues ont fortement augmenté, en raison du
quadruplement de I’ alocation de rentrée scolaire ver-
sée en septembre, de larevalorisation des barémes des
aides au logement au premier juillet de 1997 et de la
forte progression des bénéficiaires du revenu minimum
dinsertion.

Au premier semestre de 1998, |es prestations sociales
connaitraient un rythme de croissance moins élevé
(+0,6%, apres +2,9% au second semestrede 1997). Les
mesures prisesdansle cadredu redressement des comp-
tes sociaux entraineraient un ralentissement des
prestationsfamiliales. En effet, laloi definancement de
lasécuritésocia eprévoit acompter du ler janvier 1998
la mise sous condition de ressources des allocations
familiales et la réduction de maitié de I’ dlocation de
garde d enfant a domicile (AGED). Les prestaions
chdémage raentiraient également au premier semestre
de 1998 en raison de la baisse du nombre de deman-
deurs d' emploi. Leur croissance resterait |égérement
soutenue du fait du succes continu de I'ARPE. En
revanche, | es prestations de santé versées aux ménages
pourraient |égérement accél érer. Les autres prestations
sociales versées par les administrations publiques de-
vra ent mécani quement diminuer en 1998 (-4,0%, apres
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LES TRANSFERTS SOCIAUX REGCUS ET VERSES PAR LES MENAGES

(Evolution en %)

N Glissements Moyennes
Moyennes semestrielles anuels anuelles
1996 1997 11998 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997
1s. | 2™s. | 1¥s. | 2¥s | 1¥'s.
Prestations sociales regues
par les ménages (100 %) 11 11 1,2 2,9 0,6 3,6 2,4 4,6 35 3,0 3,3
Versées par les organismes
de Sécurité Sociale (76 %) 2,0 0,9 2,1 2,7 1,2 3,6 2,7 5.8 3,3 3,6 39
dont : Régime général (42 %) 18 08 14 2,6 1.2 4.6 24 5.2 4.6 3.5 3.1
Versées directement
par les employeurs (13 %) 0,6 1,2 -1,4 1,7 1,2 57 35 -1,5 4,2 33 0,1
Autres prestations versées
par les administrations (11%) -4,1 2,3 -1,6 6,4 -4,0 14 -0,6 3,6 35 -1,1 2,7
Total des prélévements sociaux 2,9 12 2,7 18 2,2 4,8 4,2 5,0 4,8 4,4 4,3
Cotisations sociales effectives versées
par les ménages (100 %) 3,0 1,2 -0,1 1,6 -7,0 4,7 4.3 1,6 4,8 4,5 1,3
dont : Cotisations des employeurs ) (59%) 2,8 1.4 2,8 2,3 2,4 3,8 4,7 55 5,1 3,9 4,7
Cotisations des salariés (33 %) 2,8 11 53 1,8 | -22,1 55 3,1 -3,5 4,1 4,7 -4,0
Cotisations des non salariés (8 %) 45| 04| 04| 45 |-202| 84| 63| 61| 48| 74| 47

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

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

+6,4% au second semestre de 1997) cette évolution
heurtée s expliquant par leversement del’ alocationde
rentrée scolaire au second semestre de 1997.

Evolution des prélévements obligatoires
en ligne avec celle des revenus

L e dynamisme de la croissance du pouvoir d’ achat du
RDB des ménages en 1997 s'explique en partie par la
faibleprogressiondel’ ensembledespré évementsobli-
gatoires permise par I'allégement de I'imp6t sur les
revenus des personnes physiques.

Apreés |e rdentissement de 1997, les prél évements sur
les ménages progresseraient en 1998 au méme rythme
que les revenus. La loi de financement de la sécurité
socia e pour 1998 prévoit le transfert quasi-intégra de
la cotisation maladie sur la CSG(® a compter du ler
janvier 1998. Letaux de CSG applicable aux revenus
d activité comme aux revenus du patrimoine e de
placement est porté de 3,4% a 7,5% (dont 5,1 points
fiscalement déductibles). La CSG sur les revenus de
remplacement est fixée a 6,2% (au lieu de 3,4%),
3,8 points étant fiscalement déductibles. En contrepar-
tie, la cotisation maladie passe de 5,5% a 0,75% pour
les salariés et est supprimée sur les revenus de rempla-
cement (retraite de base et all ocations chdmage).

Accélération des revenus nets de la
propriété et de I’entreprise

En 1997, les revenus nets de la propriété et de I’ entre-
prise recus par les ménages ont enregistré une
accélération (+6,6%, aprés+1,8% en moyenneannuel le
en 1996) en raison notamment de la poursuite du dyna-
misme des intéréts des contrats d’ assurance-vie. Par
alleurs, lareprise de I’ activité économique a favorisé
la hausse des dividendes et autres revenus des sociétés
versées aux ménages (+6,2%, apres -4,1% en 1996).
Les revenus nets de la proprié&é et de I’ entreprise ont
contribué pour 0,3 point a I'évolution du pouvoir
d achat du RDB des ménages en 1997.

Au premier semestre de 1998, les revenus nets de la
propriétéet del’ entreprisecontinueraient deprogresser.
IIs s'accroitraient de 5,2%, aprés +4,3% au second
semestre de 1997. La croissance se traduirait par une
progression soutenue des dividendes versés par les
entreprises aux ménages. Les revenus financiers nets
bénéficieraient égaement du dynamisme des intéréts
des contrats d’ assurance-vie. De plus, la |égére baisse
des taux d'intéréts autoriserait une stabilisation des
charges d' intéréts versées par les ménages. =

(2) La prolongation de 5 ans, jusqu’ au 31 janvier 2014, du
versement dela CRDS(Contribution au Remboursement de
la Dette Sociale) a également été adoptée.

Mars 1998

>

67



Consommation et épargne

A I’ exception des achats d’ automobiles, la consom-
mation des ménages a progressé en 1997. Au cours
del'année, elle a accé éré pour atteindre au second
semestre un rythme annualisé proche de 3%. L' amé-
lioration du marché de |’ emploi, la progression des
salaires et les hausses de prix modérées devraient
per mettre la poursuite de cette progression en 1998
a un rythme annuel voisin de 2%.

Pour ce qui concerne la consommation des ménages,
I’année 1997 anadysée en moyenne annuelle semble
aussi surprenante que I'année 1996. En 1996, la
consommation avait augmenté de 2,1% malgré la stag-
nation du pouvoir d' achat des ménages. En 1997, les
principaux déerminants (pouvoir d achat, prix) sont
favorables a une consommation dynamique mais cette
derniere n’augmente que de +0,9%. Dans ces condi-
tions, letaux d épargne aprés avoir brusguement chuté
de prés de deux points au début de 1996 remonte
progressivement apartir du début de I’ année 1997 pour
retrouver un niveau proche de celui atteint en 1995.

Un redémarrage masqué par la baisse
des achats d’automobiles

Deux facteurs expliquent cette évolution paradoxale :
I’ évolution des achats d’ automobiles et lafaiblesse des
dépenses d’ énergie. Labaisse desimmatriculations par
rapport a 1996 atteint prés de 400 000 véhicules, soit
un repli de I'ordre de 20%. Per ailleurs, les dépenses

CONSOMMATION DES MENAGES

au prix de 1980
6 glissement annuel en %

- totale
— produits manufacturés

--* services /\A

91

92 93 94 95 96 97 98

prévision au-dela du pointillé

d’ énergie domesti que (M des ménages bai ssent de 3,1%,
en raison du maintien de conditions climatiques trés
clémentes aux premier et quatrieme trimestres. Hors
automobile et énergie domestique, la consommation
des ménages a |égérement accéléré et progresse de
1,8% apres 1,6% en 1996.

(1) On rassemble sous ce terme les dépenses de fud, de
butane-propane, d' électricité et de gaz naturel, qui repré-
sentent dans leur ensemble 55% du total des dépenses
énergétiques.

CONSOMMATION TOTALE (Y COMPRIS NON MARCHANDE) ET PRINCIPALES COMPOSANTES

(Evolution en %)

N Glissements Moyennes

Moyennes semestrielles amnuels amueies
1996 1997 1998 | 1995 | 1996 | 1997 | 1995 | 1996 | 1997

1°'s. 2Ms, 17's. 2Ms, 1°'s,

Consommation totale 1,7 0,1 0,1 1,4 1,1 0,9 1,8 2,2 1,7 2,1 0,9
- Alimentation (19,5 %) 0,6 0,0 0,5 0,9 0,3 1,0 1,3 14 1,1 0,7 0,9
- Energie (8,7%) 2,2 0,8 2,5 14 0,4 43 31 2,4 14 2,8 1.4
- Services (41,3%) 15 0,2 14 0,6 1,1 1,1 2.1 2,1 1,8 2,4 1,8
- Produits manufacturés (30,5%) 2,6 0,1 1,1 2,9 2,0 0,4 14 42 1,9 2,5 03
dont : Durables (9,1%) 8,1 0,3 -7,4 7,0 1,6 -3,1 3,1 4,3 13 6,5 -4,0
Textile-cuir (6,0%) 0,5 -0,9 2,0 -1,0 4,5 -4,6 15 4,5 2,4 -0,5 1,0
Autres (15,4%) 0,3 0,0 16 21 1,2 2,9 0,4 4,0 41 1.2 2,6

Prévision
NB : Les données entre parenthéses donnent la part du poste en 1995.
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EPARGNE DES MENAGES
19— en % du revenu disponible brut 19

|
— épargne totale + achats d’automobiles |

- g |
5 épargne totale gl

13

11—

— épargne financiere

91 92 93 94 95 96 97 98

Source : comptes trimestriels, INSEE
prévision au-dela du pointillé

L e mouvement du taux d’ épargne suggere que les mé-
nages ont, dans un contexte d’accéération de leur
revenu, reconstitué en 1997 I’ épargne dans lagquelleils
avaient puisé en 1996 pour faire face ala stagnation de
leur revenu. Labaisse de 1996, plus marquée qu’ on ne
pouvait I"anticiper sur la base des comportements pas-
sés, est sans doute due en partie au désir des ménages
de profiter del’ aubaine que représentait 1a“ prime qua-
lit€”. Ainsi, un “taux d'épargne élargi”, construit
comme lasomme de |’ épargne et des achats d’ automo-
biles rapportée au revenu des ménages, est en phase
avec le taux d' épargne mais avec des mouvements
moins marqués. Une simulation économétrique menée
sur |'année 1997 pour la consommation totale hors
automobiles a partir d’une équation de consommation
trimestrielle qui explique I’ évolution de la consomma:
tion par celle des revenus et des prix (2, conduit a une
moyenne annuelle proche de celle qui a été observée
(+1,5% au lieu de +1,6%). Cependant cette équation
rend imparfaitement compte des inflexions de court
terme.

Accélération continue jusqu’alafin
de I'année 1997

Laconsommation de biens et de servicesredémarredes
le quatrieme trimestre de I’année 1996. Cette reprise
coincide avec celle du revenu et elle s intensifie conti-
ndment tout au long de I’année 1997 : le glissement
semestriel de la consommation des ménages passe de
+0,3% au second semestre de 1996 a+0,5% au premier
semestre de 1997 puis atteint +1,7% au second.

Laconsommation des ménages bénéficie égal ement de
la poursuite de la décdération des prix. Les prix des
produits manufacturés ont continué, sur les trois pre-
miers trimestres de 1997, un mouvement de baisse
entamé depuis la mi-1996. Les prix dans les services
marchands ® ont, pour leur part, évolué de maniére
modérée en 1997. Enfin, a partir du début du troisieme
trimestre, le redressement des anticipations des ména
ges, trés progressif jusque |a, s accélere trés
sensiblement.

Vers une progression
un peu moins soutenue

Laconsommation devrait progresser encoreau premier
semestre de 1998, mais a un rythme un peu moins
soutenu. Les ménages anticipent, en effet, un léger
ralentissement de leur revenu, comme en témoigne
I’évolution du solde sur I’évolution du revenu futur
(cf. encadré). Les prix de détail ne devraient guere
augmenter, comme le suggerent les enquétes de
conjonctureauprés desdétail lantsqui N’ envisagent pas,
en dépit d'une conjoncture trés favorable, d ajuster
leurs prix alahausse. Labonne orientation del’ emploi
sdarié devrait, quant a elle, conforter la confiance des
ménages et lesinciter agarder le méme comportement

(2) 1l sagit d'une équation & correction d’erreur estimée
sur la période 1970-1996, avec une variable indicatrice
entre 1986 et 1990 (pour une justification de cette spécifi-
cation, voir : Dubois E., Bonnet X. (1995) “ Peut-on
comprendre la hausse imprévue du taux d'épargne des
ménages depuis 1990 ?” . Economie et Prévision, n° 121,
1995-5.).

(3) non compris transports-tél écommunications

TAUX D'EPARGNE

(En %)

Niveaux semestriels Niveaux annuels
1996 1997 1998 | 1995 | 1996 | 1997
1°'s. 2Ms. 1¥'s. 2Ms. 1¥s.
Taux d’épargne 12,9 12,8 13,6 14,4 14,2 14,5 12,8 14,0
Taux d'épargne financiére 6,2 59 6,8 7.4 7.4 8,1 6,1 7,1

Prévision
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de consommation. Les résultats de I'enquéte de
conjoncture auprés des ménages donnent du poids a
cettehypothése. Ainsi le solded’ opinion sur I’ opportu-
nité d’ épargner afléchi en octobre dernier, alasuitede
I"annonce d’ un durcissement de lafiscalité des revenus
financiers, et s'est maintenu depuis a un bas niveau.
Dans le méme temps, les ménages gardent d’ importan-
tes disponibilités sous laforme de liquidités comme en
témoigne |I’évolution de |'agrégat monétaire M2
(billets, comptes courants, livrets A, etc.) depuis le
printemps de 1997.

Tous les postes profitent de la reprise

L es achats d’ automobil es se sont redressés dés le mois
dejuillet. Lamoyenne mensuelle des immatriculations
(cvs) avaisine depuis lors 150 000 véhiculeset pourrait
encore légérement augmenter. Le dynamisme des
achats de produits del’  ectronique“ grand public”, qui
ont continué de progresser a un rythme soutenu au
quatriemetrimestre, s'est dargi ad’ autresbiensd’ équi-
pement du foyer plus fonctionnes comme les meubles
ou les appareils électroménagers et devrait se poursui-
vre. De maniére plus surprenante, la consommation de
textile-cuir s'est accrue en fin d'année, si bien qu'en
moyenne annuelle, ce poste a cr(i de 1% en 1997, apres
six années de baisse. Les dépenses d’ énergie ont dimi-
nué, enraison destempératuresre ativement doucesdes
mois de novembre et de décembre.

L a consommation de services a égaement accé é&ré et
devrait poursuivre ce mouvement, ainsi que le suggére
I’enquéte trimestrielle de conjoncture de janvier. Les
transports aéri ens poursuivent leur progression apresle
redressement du troisiemetrimestre. Letrafic devoya-
geurs de la SNCF augmente aussi, grace a la
progression deslignesinternationdesde TGV. Leléger
recul delafréquentation des hétels-caf és-restaurantsau
quatriéme trimestre neremet pas en cause |’ orientation
tresfavorabledel’ activité, soutenueen 1997 par laforte

CONSOMMATION (aux prix de 1980) ET
INDICATEUR DE CONFIANCE DES MENAGES
5 _glissement annuel en % solde résumé d'opinions, CVS, en %_ 10

. . |
= indicateur de confiance ->

|
i
|
L |
|

- <- consommation

91 92 93 94 95 96 97 98

prévision au-dela du pointillé

croissance des s§ours de touristes en provenance de
I’ extérieur. Signe supplémentaire d'une améioration
du climat général, les dépenses de carburant ont forte-
ment augmenté au troisiéme trimestre paralélement a
une nette intensification de la circulation routiere, a
I’ occasion des départs en vacances notamment, contri-
buant au retournement de latendance de ce poste qui a
crl pour la premiére fois en moyenne annuelle depuis
quatre ans.

Enfin, la vive progression qui marque, al’ éé, les d&
penses de médicaments est pour patie artificidle,
puisqu’ imputable a des dispositions d’ ordre réglemen-
taire. Un certain nombre de médicaments
particulierement onéreux (anti-réroviraux, hormones
de croissance), comptabilisés jusqu’'alors dans la
consommation finale des administrations sont, depuis
le mois d avril, prescrits par les médecins de ville et
délivrés par les pharmaciens d officine. |Is appartien-
nent donc désormais au champ delaconsommeation des
Ménages. =
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La prévision de la consommation des ménages a horizon de un ou deux trimestres @

La prévision de la consommation des ménages a court ou
moyen terme (& horizon de un a cingq ans) recourt générale-
ment a diverses équations économétriques reposant sur une
structure commune : la croissance de la consommation des
ménages est reliée a celle du pouvoir d’achat du ménage
courant et/ou passé et aux variations de la hausse des prix.
Cette forme fondamentale est dérivée du modéle du revenu
permanent. Elle a été successivement enrichie par l'introduc-
tion d'autres variables explicatives : taux de chdmage, taux
dintérét (2,

Néanmoins, dans I'exercice spécifique du cadrage a six-neuf
mois tel qu'il est pratiqué a I'occasion des Notes de Conjonc-
ture de I'INSEE, I'utilisation de ce type d'outil présente deux
inconvénients principaux :

- la simulation de ces équations repose en particulier sur la
prévision a horizon d’un a trois trimestres de la croissance du
pouvoir d’achat. Méme si un certain nombre de dispositions
légales (relevement du SMIC, taux de prélévements, etc.)
sont déja connues, la prévision du revenu des ménages
provient principalement de I'enchainement d’hypotheses sur
les évolutions futures des salaires, de I'emploi et de 'activité
économique. Dans une telle procédure, la prévision de la
consommation patit des risques d’erreur qui accompagnent
nécessairement ces hypothéses en plus de ceux qui sont
inhérents a I'équation de consommation ;

- ce type d’équation retrace de facon relativement satisfai-
sante les évolutions de la consommation en moyenne
annuelle, voire semestrielle mais capte en revanche trés
imparfaitement les inflexions de trés court terme, au trimestre
le trimestre.

C’est pourquoi, il peut apparaitre utile de recourir a d’autres
indicateurs exogenes, tels que les soldes d'opinion de I'enquéte
de conjoncture aupres des ménages, par I'intermédiaire d'un
étalonnage analogue a ceux qui sont utilisés pour prévoir a
court terme la production manufacturée.

L'étalonnage estimé porte sur la consommation des ména-
ges en biens manufacturés hors automobile. En retirant les
achats d’automobiles, on s'affranchit des effets des différen-
tes mesures qui, depuis la fin de 'année 1992, ont affecté ce
secteur. L'étalonnage ainsi privilégié se présente de la ma-
niére suivante :

ALnCt = -0,32ALnCt.1 + 0,30ALNCt-2 + 0,18 ANSAM;
(2,8) (2,6) (2,4)

+0,08A0A:2 + 0,06ANF.1 + 0,6)

(2.8) (3.2 (3,9
Période d'estimation : 1983Q1-1997Q3
R2=0,53
Prob (DWG) = 0,42 (3)

RMSE=0,8%

C : consommation des ménages en produits manufacturés hors
automobile (volume en milliards de francs 1980 - CVS)

OA : solde d’opinion relatif a 'opportunité d’acheter

NF : solde d’opinion relatif au niveau de vie futur

NSAM : Nombre de samedis du trimestre T - Nombre moyen de
samedis au cours d’un trimestre homologue.

Un test du Cusum appliqué a cette équation conduit a ne pas
rejeter sa stabilité.

L'équation ainsi présentée prend en compte le caractere
fortement auto-corellé de la consommation dans le champ
manufacturé, comme le montre la succession d’évolutions
marquées et de sens alterné sur des plages de temps relati-
vement longues. Elle tient compte également de l'influence
du nombre de jours ouvrables affectant la consommation
dans le champ commerce : un samedi supplémentaire pro-
voquerait un surcroit de consommation égal en moyenne a
0,2%. Cet effet peut se révéler important dans certaines
configurations calendaires bien précises ou la différence du
nombre de samedis 4) entre deux trimestres consécutifs est
proche de 2. Cela a notamment été le cas au quatrieme
trimestre de 1995 et au premier trimestre de 1996 (les contri-
butions du facteur nombre de samedis dans I'équation ont été
respectivement de -0,3% et de 0,2%).

Les deux variables d’enquéte peuvent s'interpréter de la
facon suivante. Le solde d'opinion relatif au niveau de vie
futur (NF) peut étre considéré comme une approximation de
la perception du revenu agrégé futur. Quant au solde relatif
a I'opportunité d'acheter (OA), il apporte un élément d'infor-
mation sur les effets de retardement ou d’'avancement de
l'utilisation du revenu par les ménages. Dans cette mesure,
il permet de saisir les inflexions de court terme mal retracées
par une équation de consommation traditionnelle.

Performance de I'équation en prévision

Performance prédictive a horizon O ou 1

La capacité prédictive de I'étalonnage doit étre appréciée
dans les conditions usuelles de son utilisation : c’est-a-dire &
horizon O (prévision du trimestre en cours) et 1 (prévision du
trimestre suivant). Dans le premier cas, toute l'information
nécessaire est connue, c'est-a-dire en général le niveau de
la consommation au trimestre précédent et la valeur des
variables explicatives de I'équation. A horizon 1, il est néces-
saire de procéder a une simulation dynamique, c'est-a-dire
prévoir a horizon 0 au préalable, considérer pour acquis le
résultat de cette prévision et continuer a horizon 1. Cepen-
dant, au moment ou |'exercice de prévision est mené, il
manque généralement un mois nécessaire au calcul de ANF.

(1) Les éléments techniques utilisés ci-apres sont détaillés dans
Grégoir-Le Rey : La pratique des étalonnages dans I'analyse
conjoncturelle. INSEE Méthodes Juillet 1993.

(2) Voir en particulier X. Bonnet-O. Lecler : Les déterminants
de l'arbitrage entre I'épargne et la consommation depuis
1990. Note de Conjoncture. Mars 1996.

(3) Cette probabilité P est relative au test de Durbin-Watson gé-
néralisé. Ce dernier est utilisé pour détecter une autocorrélation
d’ordre 1 des résidus dans le cas ou figure parmi les variables
explicatives, la variable endogéne retardée. Si P est comprise
entre 0,05 et 0,95, alors I'hypothése d’absence d'autocorrélation
d’ordre 1 des résidus est acceptée au seuil de 5%.

(4) rapportés a la moyenne du trimestre.
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Le graphique 1 décrit les résultats de ces prévisions en
regard de I'observé : a horizon 0, la moyenne depuis le
premier trimestre de 1990 de la valeur absolue de I'erreur de
prévision est de 0,6%. Quant a I'horizon 1, cette moyenne est
comparable(5). Ces résultats doivent étre mis en regard de la
méme grandeur obtenue avec une équation simple sans
variable d’enquéte. Dans ce cas, la moyenne de la valeur
absolue de 'erreur de prévision s'éléve a 0,7%. Ces résultats
doivent également étre jugés en proportion de I'écart-type de
la variable prévue (1,0%).

Par ailleurs, le graphique 2 représente les résidus de prévi-
sion a I'horizon 0 depuis 1994. Aucun élément issu de
'examen empirique des résidus récents de I'étalonnage ne
met en évidence un biais récurrent dont il faudrait tenir
compte pour les prévisions ultérieures(®).

Un point saillant récent : le premier trimestre 1996

La consommation hors automobiles a augmenté de 2,1% au
premier trimestre de 1996, alors qu’aucun signe précurseur
ne l'annongait et particulierement pas dans I'enquéte de
conjoncture aupres des ménages. L'étalonnage mis en oeu-
vre ici sous-estime également de plus de un point la
consommation finalement observée. En fait, ce pic a été suivi
par une forte correction a la baisse (-1,0%), puis la consom-
mation dans ce champ a stagné par la suite. Avec le recul, la
forte augmentation du premier trimestre apparait donc
comme un phénomene isolé, essentiellement dd a la conjonc-
tion de phénomenes exceptionnels (rattrapage des gréves de
novembre-décembre 1995, facteurs financiers, configuration
de jours ouvrables). Il estdonc compréhensible que I'enquéte
n'ait pas fait apparaitre de signes particuliers présageant
'ampleur de ce rebond. L'opinion des ménages ne peut étre
révélatrice que de mouvements de fond de leur comporte-
ment ou de leurs anticipations.

Prévision pour le premier semestre de 1998

L'utilisation de cet étalonnage en prévision conduit a privilé-
gier un retour a une croissance modérée de laconsommation
manufacturée hors automobile au premier semestre de 1998.
Plus précisément, ce ralentissement est surtout concentré au
deuxiéme trimestre, les évolutions prévues étant respective-
ment de 0,9% au premier et de 0,3% au deuxieme. Ces
valeurs tiennent aux évolutions contrastées du niveau de vie
futur et de 'opportunité d’acheter. Le premier solde enregistre
une baisse Iégére au quatrieme trimestre de 1997 et baisse
fortement sur les deux premiers mois de 1998. Tout se passe
comme si les ménages anticipaient un ralentissement au
premier semestre de 1998 du pouvoir d’achat de leur revenu
aprées un second semestre de 1997 marqué par un certain
nombre de mesures favorables : revalorisation du S.M.I.C.,
quadruplement de I'allocation de rentrée scolaire ainsi que la
baisse du bareme de I'imp6t sur le revenu. En revanche,
'opportunité d’acheter continue de s’améliorer progressive-
ment depuis le milieu de I'année 1997. L'arbitrage
épargne-consommation devrait donc continuer a étre favora-
ble & la consommation. Ainsi, ce dernier solde contribue pour
0,6 point a la prévision du premier trimestre et pour 0,2 point
a celle du second semestre. Le profil marqué donné par
I'étalonnage a été retenu dans le cadrage établi pour I'ensem-
ble du champ manufacturé (1,1% puis 0,5%). La publication de
la consommation manufacturée au mois de janvier confirme
une partie de cette option car elle annonce une croissance
dynamique au premier trimestre.

[

RESULTATS DES PREVISIONS DE L’'ETALONNAGE
(en évolution)

En %

30— —30
= Consommation observée
--+ Consommation prévue, horizon 0
20 —2,0
: S —10
—-1,0
— Consommation prévue, horizon 1
20— —-2,0

90 91 92 93 94 95 96 97 98

[

RESIDUS
(prévisions-réalisations)
En %

-5 1,5

1994 1995 1996 1997

(5) Dans ce dernier cas, la prévision a été effectuée en suppo-
sant pour NF la valeur du dernier mois du trimestre t-1 égale a
la valeur du dernier mois connu.

(6) La vérification de I'absence d’autocorrélation pour les
résidus ou de leur statut de bruit blanc ne suffit pas pour appré-
cier la qualité des résidus pour les périodes récentes. Il s’agit de
tests portant sur I'ensemble de la période depuis 1983.

’ 2

Note de conjoncture



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.

Mars 1998

2 ’



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. =
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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 %
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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. =

Mars 1998

81



	Le sommaire
	Le résumé
	La vue d'ensemble
	mars1998f1.pdf
	Les fiches thématiques
	Environnement international
	Pétrole et matières premières
	Échanges extérieurs
	Financement de l'économie
	Éléments du compte des administrations publiques


	mars1998f2.pdf
	Les fiches thématiques
	Prix à la consommation
	Emploi
	Chômage
	Salaires
	Revenus des ménages
	Consommation et épargne


	mars1998f3.pdf
	Les fiches thématiques
	Investissement
	Stocks
	Production
	Résultats des entreprises





