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AVERTISSEMENT

Cette note a éé rédigée dans un contexte
particulier : celui d’ un changement de majo-
rité parlementaire assorti de |I’annonce par
le nouveau gouvernement du principe de
«mesuresnouvelles». Ladéfinition précisede
ces mesures et, surtout, leur calendrier
n’ &aient pas disponibles au moment de son
élaboration. Plutét que de faire des hypothe-
ses nécessairement fragiles, il a paru
préférable de ne pas les prendre en compte.
On a néanmoins tenté de présenter en va-
riante des é éments de chiffrage de |’ impact
macr o-économique, a court terme, d’un cer-
tain nombre de mesures récemment
annoncées.

Dans ces conditions, cet exercice présenteun
caractéreplus conventionnel que d' habitude.
Il a toutefois sans doute plus de consistance
gu’ on ne pourrait le penser compte tenu du
r6lequejouelaconjonctureeuropéennedans
son ensemble. On sait que les économies eu-
ropéennes sont de plusen plus en phase, et la
reprise industrielle en cours n'est pas un
phénomene spécifiqueala France. Sesdéter -
minants et ses caractéristiques sont
largement communs aux pays de |’ Europe
continentale : accélération de la demande
mondiale, évolutions favorables des taux
d'intérét et destaux de change, redémarrage
cyclique des biensintermédiaires, largement
inter national isés.



Reprise confirmee

ans un environnement international

deplusen plusfavorable, I’accéléra-

tion de la croissance de I’ économie
francaise a I’ oeuvre depuis |’ été dernier de-
vrait se poursuivre au second semestre. Con-
fortés par une demande érangére dynami-
que, les gains de compétitivité accumul és sur
la période récente et des prix mieux orientés,
les industriels contribueraient fortement a
cetteaccélération: d’ abord par uneinflexion
de leur comportement de stockage puis par
une accél ération deleur sinvestissements. Le
revenu des ménages bénéficierait de cette
reprisedel’ activité et la consommation ainsi

stimulée viendrait consolider la croissance.
L’accélération de I’emploi tout au long de
I”année ne permettrait toutefois qu’ une sta-
bilisation du chdmage au cours du second
semestre, du fait d’ une croissance des res-
sources en main d’'oeuvre supérieure a sa
tendance.

Le maintien d anticipations favorablement
orientées de la part des industriels est au
coeur de ce scénario. Dans cette hypothese,
en 1997, la croissance du PIB serait de 2,3%
en moyenne annuelle. Elle devrait dépasser
3% en rythme annualisé au second semestre.




Bénéficiant d’'un environnement
international favorable...

Déja dynamique en 1996, la croissance économique
mondiale devrait encore se renforcer en 1997, en se
générdisant aux zones qui éaent demeurées en retrait
I"an passé. Elle resterait tirée par les pays en dévelop-
pement rapide : en particulier, la Chine et les pays du
sud-est asiatique garderai ent un rythme de progression
de I’ordre de 8% ; celui des économies d’ Amérique
latine serait de 4% environ, en accélération par rapport
al’année derniére.

L e cyclede croissance des Etats-Unis dure maintenant
depuis plus de six ans et ne semble manifester pour
I"heure aucun signe d’essoufflement. Au contraire
méme, puisgue |’ activité a encore accéléré alafin de
I’ an passé et au premier trimestre de 1997. La progres-
sion du PIB américain, de I’ ordre de 2,5% en 1996,
serait cette année proche de 3,5%. La consommation
privée demeurerait le moteur premier de cette crois-
sancetout au long de 1997. Lesménages bénéficient en
effet d'un fort pouvoir d achat, soutenu par le dyna-
misme conjoint des salaires et surtout deI’emploi : le
taux de chémage est tombé en mai a4,8% de la popu-
lation active, soit un chiffre que le pays n'avait plus
connu depuis le premier choc pétrolier. Mesurée par
I"indicateur résumé d’ opinion, la confiance des con-
sommateurs N’ a cessé de progresser depuis le début de
1996, pour atteindre désormais des niveaux trés él evés.
L'investissement tota continuerait a progresser forte-
ment lui aussi. Il pourrait toutefoisra entir quelque peu
au second semestre, le secteur de la construction com-
mencant a subir I'influence de la remontée des taux
d'intérét & long terme intervenue au cours de I’ année
derniére. Au total, la demande intérieure hors stocks
contribuerait encore davantage ala croissance du PIB
quel’ anpassé. Al'inverse, lacontributiondel’ extérieur
serait un peu plus faible. En effet, les importations
seraient fortement tirées par la demande intérieure,
d'autant plus que la nette appréciation du dollar pese
sur lacompétitivité des producteurs américains. Ceux-
ci souffriraient de méme a I’ exportation, mais la
demande de nombre des principaux partenaires des
Etats-Unis devrait, en accéérant, compenser partielle-
ment ce handicap.

Méme si la progression de I’ activité y apparditra en
retrait comparée a I’ année précédente, on peut parler
d’  une consolidation de la croissance au Japon en 1997.
En effet, lahausse vigoureuse du PIB (+3,7%) en 1996
s'expliquait largement par un premier trimestre excep-
tionnel, marqué par les effets du plan de relance
budgétaireet les effortsdereconstructiondanslarégion
de Kaobé aprés le tremblement de terre. L' économie
japonaiseavait par lasuiteraenti. Cetteannée, le Japon
devrait bénéficier aplein deseffetsretardés deladépré-
ciation du yen tout au long del’ an passé, qui coincident
avec une accél ération de la demande de ses principaux
partenaires commerciaux (Etats-Unis en particulier) :
la contribution & la croissance du commerce extérieur
redeviendrait ainsi positive en 1997. De plus, magré
une hausse des prélévements obligatoires et au dela
d'un profil heurté au premier semestre (forte montéeen
début d’'année, retombée au deuxiéme trimestre) di a

DEMANDE ET PERSPECTIVES DE PRODUCTION

(opinion des industriels européens*)

3 soldes d'opinions, CVS, centrés-réduits, en points d'écart-type s

= demande et carnets de commandes
= perspectives de production
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* Allemagne, Belgique, Italie, Pays-Bas et Royaume-Uni
Source : Commission européenne - calculs Insee

I” anti ci pation par les ménages du relévement du taux de
TVA de deux points au 1er avril dernier, laconsomma-
tion privée se maintiendrait sur un rythme de
progression modéré, le revenu bénéficiant d' une amé-
lioration progressive de |'emploi. Enfin,
I"investissement privé devrait rester dynamique, soute-
nu par I’amédioration delademandeet | etrésbasniveau
destaux d'intérét réels.

...I'activité des pays d’Europe
occidentale accélére

Aprés avoir raenti en 1995 et au début de 1996, I’ acti-
vitédel’ Europe occidental eaamorcé son redressement
au milieu de I’année derniére, sous I’ effet d’ une accé-
léretion de la demande du reste du monde. Comme
I" attestent les enquétes de conjoncture dans tous les
pays de I’Union Européenne, cette accélération s est
confirmée lors du premier semestre de 1997 ; elle de-
vrait se poursuivre au second. Elle serait encore plus
nette pour les pays d’ Europe continental e (Allemagne,
Belgique et, en seconde partie d' année, ltaie), qui
avaent &émarqués, plus quelesautres, par leraentis-
sement précédent.

Plusieursfacteursviendraient soutenir I’ accélération de
I activité en Europe. Ils S gouteraient successivement
sur un socle constitué par le dynamisme delademande
adressée aux pays de I’ Union Européenne, venant des
Etats-Unis et des zones en développement rapide (Asie
du sud-est, Amérique L atine et pays d’ Europe centrale
et orientadle, méme si certains d’ entre eux, comme la
République Tchéque, semblent devair faire face a des
déséquilibresfinancierscroissants). Enpremier lieu, les
exportations vers le reste du monde seraient encore
accrues par laforte appréciation récente du dallar, dont
les effets différés permettraient aux pays européens de
gagner des parts de marché tout au long de 1997. En
deuxiéme lieu, depuis lafin del’an passé, les prix des
matieres premiéres industrielles (hors énergie) se sont
retournés a la hausse ; ils contribueraient ainsi, avec
I appréciation du dollar, a la remontée progressive du
prix des importations. On commence dans ces condi-
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tions, aumoinsdansleshiensintermédiaires, aobserver
une inflexion des anticipations en matiére de prix qui,
conjuguée a I'amélioration des anticipations de de-
mande, devrait modifier e comportement de stockage
des producteurs. Ainsi, la nette reprise des échanges
interindustriels en Europe qui a marqué le premier
semestre de 1997 n' est pas seulement liée al’ accéléra-
tion delademande extérieure, mais aussi aun moindre
déstockage. Avec des anticipations de demande et de
prix désormais bien orientées, ce mouvement se pour-
suivrait au second semestre. En troisieme lieu, cette
reprise de I’ activité, qui date maintenant de pres d'un
an, devrait permettre a I’ investissement productif de
redémarrer progressivement en Europe d'ici lafin de
I"année. Ceredémarrage serait d oreset déjaal’ oeuvre
enAllemagne. Autotd, al’ horizondelafinde 1997, le
décaage conjoncturel existant entrel’ Europeet lereste
des paysindustridisés tendrait ainsi a se résorber.

Au-dela de cette accélération générae, la vigueur de
I activité des principaux pays de I’'Union Européenne
différe par la tenue de la consommeation privée. Une
situation détériorée sur le marché du travail et des
hausses de préévements obligatoires devraient peser
sur la.consommation en Allemagne et en Italie. A I'in-
verse, les achats des ménages devraient étre soutenus
par laprogression de leur pouvoir d' achat, en Espagne
gréce a une baisse du taux de chdmage et une nette
décé ération des prix alaconsommation, au Royaume-
Uni gréce aun emploi et des salaires dynamiques. De
plus, I' activité outre Manche se distinguerait toujours
de celle de I’ Europe continentale par une avance dans
son cycle de croissance, setraduisant par une demande
intérieure dynamique et une contribution négative de
I’extérieur. Cette derniére se détériorerait encore au
second semestre de 1997, sous I'impact différé de la
forte appréciation delalivre.

Les exportations francaises sont
renforcées par des gains de compétitivité

LaFrances'inscrit dansle méme mouvement d’ accélé-
ration que ses principaux partenaires d’'Europe
continentale. Les exportations frangaises ont en fait
repris dés le début de 1996, soutenues par lademande
extérieure hors Union Européenne puis par ladissipa-
tion des effets négetifs de I’ appréciation du taux de
change effectif du Franc jusqu’afin 1995. La vigueur
denosventesal’ étranger ne s est pas démentie depuis,
comme I’ atteste |e redressement rapide et continu de
I’ opiniondesindustrielsfrancais sur leurscarnetsétran-
gers. Au second semestre de 1996, la reprise des
échanges interindustriels en Europe s est gjoutée a la
demande extra européenne et a celleen provenance des
pays européens les plus dynamiques (Royaume-Uni,
Espagne, Pays-Bas). Au premier semestre de 1997, ce
mouvement s est confirmé gréce alabonne orientation
des anticipations dedemande, maisaussi alasuited’ un
retournement des anticipations de prix. Enfin, dans un
contexte de rel ative stabilité de la compétitivité-colts,
les exportations francaises devrai ent bénéficier jusqu’ a
lafin del’année des effets différés de lanette déprécia-
tion du taux de change effectif nominal du Franc depuis
lafin de 1995 (-3,5% en glissement annuel en ce milieu

d année). D’ gpres les résultats fournis par I’ enquéte de
mai sur la concurrence étrangere, ce gain sur les chan-
ges serait d’ailleurs tel qu’'il permettrait aux
producteurs nationaux de relacher quelque peu leurs
efforts de marge al’ exportation, tout en conservant un
avantage decompétitivité. Leglissement annud du prix
des exportations en produits manufacturés passerait
ans de-1,1% alafinde 1996 a+1,7% un an plustard.
Dynamiques sur tous les produits, les ventes al’ étran-
ger seraient particuliérement soutenues dans les
branches des biens intermédiaires et des biens d’ équi-
pement. Lesventesd’ automobil esseraient tirées par les
marchésanglais, espagnolsetitaiens (lesdeux derniers
€tant soutenus par une prime gouvernementale).

Le redressement des anticipations
de demande et de prix...

En 1996, le ralentissement de la croissance francaise
provenait pour partied’ un fort mouvement de déstock-
age de produits manufacturés, lui méme provoqué par
un retournement a la baisse des anticipations de de-
mande et de prix. L'année 1997 devrait é&re marquée
par un mouvement inverse. En effet, dors que I’amé
lioration des anticipations de demande s est amorcée
deslami-1996, les enquétes de conjoncture, dans!’in-
dustrie comme dans e commerce de gros, ont continué
afournir des résultats peu encourageants en termes de
prix jusqu’ au début de cetteannée. Unredressement des
anticipaions, certes encore limité, parait s ére désor-
mais enclenché. L'indice en devises des prix des
matiéres premiéres industrielles (hors énergie) impor-
téespar laFrance s est retourné alahausse déeslafin de
I’année derniére. De plus, cette évolution s est trouvée
nettement renforcée par le mouvement concomitant
d appréciation du dollar et delalivre sterling. Ce mou-
vement devrait maintenant se transmettre, de fagon
atténuée et avec un certain décalage, sur les prix des
importations manufacturées et les prix de production

DEMANDE ET PRIX

(opinion des industriels)
soldes d'opinions, CVS, centrés-réduits, en points d'écart-type

= demande/carnets globaux (1)

= perspectives personnelles de prix (2)
3 =3
1992 1993 1994 1995 1996 1997

(1) industrie manufacturiere
(2) biens intermédiaires

L’ amdlioration des per spectives de demande
€t le retournement des anticipations de prix
devraient pousser les stocks a la hausse.
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des secteursindustriels les plus en amont. L'indice des
prix de ventes industriels dans la branche des biens
intermédiaires, aprés s étre stabilisé au premier trimes-
tre de 1997, semble a présent amorcer une remontée.

... provoquerait un mouvement de
stocks favorable a la croissance

Toutes|es conditions semblent dés lors réunies pour un
retournement des comportements de stockage. Defait,
les derniéres enquétes de conjoncture font état d’ un net
repli du solde d’ opinion sur les stocks : les industriels
jugent qu'ils se situent maintenant & des niveaux lége-
rement inférieurs a la normale. Ce mouvement
d’ atténuation du déstockage a sans doute été occulté au
premier trimestre de 1997 par un nombre de jours
ouvrables défavorable alaproduction industrielle, qui
a conduit les commercants et les chefs d' entreprise a
tirer en partie sur leursstockspour satisfairelademande
qui leur était adressée. Il aurait été compensé au
deuxiémetrimestre par un effet inverse (et mémed' am-
pleur supérieure), si bien que les variations de stocks
aura ent, en moyennesur lepremier semestre, contribué
pour 0,3 point a la croissance de la production manu-
facturiére. Cette contribution devrait plus que doubler
en seconde partie d’ année.

L’investissement productif
accélérerait au second semestre

Bien qu'il ait |égérement reculé en moyenne annuelle
en 1996, I"investi ssement productif aamorcé un redres-
sement desle milieu de |’ année derniére, en ligne avec
le retournement a la hausse des anticipations de de-
mande et dans un contexte detaux d' intérét faibles. Au
dela de mouvements heurtés au trimestre le trimestre,
cette progression encore modeste se serait poursuivie
au premier semestre de 1997. Les industriels ont sans
doute encore fait preuve d’'une certaine prudence au
début de cette année, en continuant a privilégier les
investi ssements de rempl acement et de modernisation.
Defait, on ne décele encore aucune tension sur |’ appa-
reil de production : les taux d’ utilisation des capacités
productives, bien qu’ en |égére hausse, demeuraient, en
avril dernier, au dessous de leur moyenne historique.

L’ investissement accé érerait néanmoins au second se-
mestre de 1997, a mesure que les perspectives de
demande continueraient as' améliorer. || serait tiré par
les secteurs industriel s fortement exportateurs et, dans
une moindre mesure, par les services aux entreprises ;
le commerce et les autres services seraient en retrait.
L es conditions de financement demeurent trés favora-
bles : la capacité de financement des entreprises reste
excédentaireet lestaux d’ intérét sont bas. Lesachatsen
biens d' équipement seraient les plus dynamiques. Les
perspectives de production de ce secteur se situent en
effet dans les enquétes de conjoncture a de trés hauts
niveaux, qui nes' expliquent sansdoute pas uniquement
par la vigueur des exportations. Les immatriculations
de camions et de véhicules utilitaires, aprés avoir mar-
qué le pas alafin de 1996 et au début de cette année,

sont de nouveau orientées a la hausse depuis avril
dernier ; I'intensification du trafic international, mais
aussi du trafic intérieur au second semestre, devrait en
effet nécessiter un accroissement du parc. Enfin, la
chute de I'investissement des entreprises en béti ment
ralentirait, graceaunarré delabai ssedes constructions
de bureaux.

Autotal, I’ investissement des entreprises augmenterait
de 1,6% en moyenne annuelle avec une accélération au
second semestre ; son glissement semestriel annuaisé
s éablirait a 3,7% en fin d’ année, un rythme de crois-
sance encore relativement modéré.

La demande intérieure
entrainerait les importations

Les importations en produits manufacturés se sont re-
mises a croitre dés le milieu de I'année derniere, en
ligneavec leretournement del’ activité. Elles devraient
accélérer tout au long de 1997, d' autant plus que les
postes de lademande qui tirent la croissance sont afort
contenu en importations : exportations, mais surtout
stocks et investissement.

Ce mouvement d' accélération a toutefois été tempéré
au premier semestre par les gains de compétitivité
réalisés par les producteurs nationaux sur le marché
intérieur, grace a la dépréciation du taux de change
effectif du Franc. Cette dépréciation aurait en effet
induit une croissance relativement forte des prix des
biens importés, malgré les efforts de marge consentis
par certains concurrents érangers. Ces gains de com-
pétitivité-prix s aténueraient en secondepartied année
avec|’ accd ération des prix de production. De sorte que
la progression des importations s accentuerait nette-
ment au second semestre de 1997, bénéficiant
principa ement & nos partenaires européens habituels.
Au tota, les importations en produits manufacturés
croitraient de 5,3% en 1997, aprés 2,2% en 1996. Le
glissement de fin d’année, qui se situe a pres de 7%,
atteste d' un profil en forte accéd ération.

Une production tirée par le
dynamisme du secteur industriel

Un schéma de reprise par la demande extérieure, puis
d' accél ération par lademande des entreprises (stocks et
investissement), se met en place progressivement de-
puislami-1996 en France, al’image de ce qui se passe
dans les principaux pays d’' Europe continentale. 11 ex-
plique que la croissance de la production soit tirée au
premier chef en 1997 par |le secteur industriel. Apres
avoir cri en moyenne d'a peine 1% I'an passé, la
production manufacturiére augmenterait ainsi cettean-
née de prés de 4%. Son glissement annuel serait méme
de 6% fin 1997, soit un rythme de progression élevé
mémes'il n’ atteint paslesniveaux delareprisede 1994
(+10%). Les secteurs des biens intermédiaires et des
biens d' équipement devraient étre classiquement les
principaux moteursdecetteaccd ération. Toutefois, une
croissance des achats des ménages francais plus en
ligne au second semestre avec la progression de leur
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EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

1996 : — : 1995 | 1996 | 1997
T | 2mr | @ | et | ot [N | e e
PIB (100%)| 33 -0,2 08 02 02 12 07 10 21 15 23
Importations (29%) 2,8 -0,9 2,7 1,0 -0,6 2,2 1,9 2,0 51 2,6 4,4
(dont marchandises)  (26%) 2,3 -1,2 3,6 0,5 -0,6 2,2 1,9 2,0 58 2,3 4,5
Consommation des
ménages (60%) 24 -1,0 08 -0,5 0,4 0,4 0,7 0,7 1,7 2,1 1,0
ggrbsommation des (19%) 0,5 0,2 0,3 0,3 0,2 0,3 0,5 0,4 0,0 1.2 13
FBCF totale (20%) -0,8 -1,4 1,6 0,0 -1,3 1,3 0,8 1,0 2,5 -0,5 0,8
SQS EI (11%) -0,5 -1,8 2,4 -0,1 -1,4 2,3 0,6 1,2 3,3 -0,7 1,6
Ménages (5%) -2,7 1,4 0,3 0,8 -2,8 0,2 1,6 0,9 2,3 -0,2 -0,6
Autres secteurs (4%) 0,9 -3,6 0,9 -0,4 0,8 -0,1 0,1 0,3 0,4 -0,3 0,0
Exportations (29%) 4,3 -0,7 3,2 1,5 1,1 2,2 2,0 1,9 6,3 4,8 7,0
(dont marchandises)  (24%) 3,7 -0,9 4,0 1,1 1,5 2,2 1,9 1,9 79 51 7,4
Demande intérieure 0,8 -0,2 0,6 0,0 -0,3 1,2 0,7 1,0 1,8 0,9 14
Contributions
Variations de stocks -0,5 0,6 -0,3 0,2 -0,3 0,6 0,0 0,3 0,3 -0,5 0,4
Echanges de biens
et services 05 01 0.2 0,2 05 01 0,0 0,0 03 0,6 0,8
Demande intérieure
hors stocks 14 0.9 0.9 -0,2 0,0 0,6 0,7 0,7 1,5 1,4 1,0

Prévision

* L'acquis pour 1997 est la croissance qui résulterait d’'une stabilisation au second semestre de la variable considérée a son niveau du deuxiéme trimestre de 1997.

pouvoir d’ achat devrait également permettre aux biens
deconsommation deretrouver delavigueur. Le secteur
automobile, dont le marché intérieur est encore sousle
contrecoup de I’ arrét de la prime «quaité» en octobre
1996, serait néanmoinstiré par le dynamisme des mar-
chésanglais, espagnol et italien.

Méme si elles apparaissent en retrait par rapport au
secteur manufacturier, laplupart desautres branchesde
I’ économie devraient contribuer a1’ accélération de la
production. L'activité des services aux entreprises,
principaement tirée en début d’ année par I'intérim,
devrait se renforcer en gagnant progressivement I’ en-
semble des secteurs. Le commerce de gros ferait de
méme. Bien que s'inscrivant en | éger ra entissement en
moyenne annuelle, les services aux ménages et | e com-
merce de détall bénéficieraient de I’ accélération de la
consommation privée au second semestre. L activité du
bétiment et destravaux publics, encore peu dynamique,
seredresserait néanmoins, comme le suggerel’ amédio-
rationdel’ opinion desprofessionnel sdanslesderniéres
enquétes de conjoncture. Enfin, deux branches font
exception & ce mouvement favorable d’ensemble :
I"agriculture, aprés des récoltes exceptionneles en
1996 ; I’ énergie, du fait detempératures plus clémentes
gue d' habitude au premier semestre.

Des creéations d’emplois plus
nombreuses au second semestre...

A la suite du redémarrage de la production depuis le
second semestre de 1996, les créations nettes d’ emploi
devraient accélérer tout au long de I’année, dans un
contexted’ amélioration des anticipationset d’ accél éra-

tion de la croissance. Ce redressement s opérerait tou-
tefois aun rythme moins soutenu que laprogression de
I’ activité, comme d'ordinaire a ce stade du cycle de
productivité. Les effectifs sdariés dans les secteurs
marchands non-agricoles (SMNA) devraient ainsi pro-
gresser de 0,8% en glissement annuel (0,2% en
moyenne), aprées s étre contractés en 1996 (-0,3% en
moyenne). L'amélioration des perspectives d’ embau-
ches est décelable dans tous les secteurs, selon les
dernieres enquétes de conjoncture. Les services, en
particulier I’ intérim, demeurerai ent globaement le sec-
teur le plus dynamique en matiére de créations
d emploi, malgré une baisse tendancielle dans le sec-
teur des banques et des assurances. Dans le secteur du
bétiment et des travaux publics, le rythme des suppres-
sions de postes, élevé en 1996, devrait ralentir
fortement sous |’ effet de I’ amdioration progressive de
la conjoncture dans les travaux publics et |e bétiment
résidentiel.

L'industrie enregistrerait encore un recul sur |’ ensem-
ble de I'année, mais le mouvement s'inverserait au
cours du second semestre. Au cours de la premiéere
partie de I’ année 1997, | e secteur manufacturier aurait
en effet continuéderéduireseseffectifs. L' amélioration
de I activité industridlle et le redressement progressif
des anticipations se sont traduits dans un premier temps
par une utilisation accrue du travail intérimaire et par
une bai sse des journées indemnisables au titre du chb-
mage partiel, qui avaient freiné la dégradation du
marché du travail en 1996 ; elles avaient alors permis
aux entreprises une adaptation de leurs effectifsal’ ac-
tivité qui ne soit pas irréversible. Au second semestre,
les créations d’emploi devraient reprendre modéré-
ment, sur un rythme compatible avec |’ accél ération des
gains de productivité. Traditionnellement plus élevés
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TENDANCE PREVUE DES EFFECTIFS

(opinion des chefs d’entreprise)
soldes de réponses hausse-baisse, CVS, en %

Industrie manufacturiére

30— —1-30

45— —-5

Batiment et travaux publics
30— —30

10 —
= hatiment

10 ~= travaux publics

-30
-50

70— —-70
Commerce

= de détail (moy. mobile) - ech. gauche
= de gros - ech. droite

-10

Services
15— —15

5 —5

-15— —1-15

5L —-25
90 91 92 93 94 95 96 97

Les perspectives d embauche tendent
as'améliorer dans la plupart des secteurs.

que dans les autres branches de I’ économie, les gains
de productivité dans le secteur manufacturier attein-
drai ent environ 7% en glissement enfind’ année, letaux
le plus éevé depuis lareprise de 1994.

... permettraient de stabiliser le chdmage

Cette amélioration de I’ emploi salarié s accompagne-
rait d'une poursuite de la baisse du nombre de
non-salariés, a un rythme toutefois légérement moins
soutenu que |’ année derniere. Les pertes tendancidles
d’emploi dans |le secteur agricole seraient en effet en
partie compenseées par lameilleure orientation de I’ ac-
tivitédanslebéiment et | etertiaire marchand. L' emploi

dans le secteur tertiaire non marchand bénéficierait de
la montée en charge des emplois Ville. Par ailleurs,
I’ accroi ssement de la population active, au delade son
évolution tendancielle, serait renforcée par I’ évolution
des politiques de I’ emploi. Ce mouvement, combiné a
la diminution programmeée des effectifs du contingent,
viendrait accroitre sensiblement cette annéelesressour-
ces en main d'oeuvre.

Les chiffres disponiblesfont état d’ une stabilisation du
chdémage entre la mi-1996 et le premier trimestre de
1997. Il semble cependant plus vraisemblable gu’il ait
continué a augmenter jusgu’ au printempsd. Dans ces
conditions, |'accélération des créations d’emploi per-
mettrait au second semestre la stabilisation du taux de
chémage a un niveau voisin de 12,5% .

Des hausses de salaire
plus fortes que prévu

Lesrésultatsdéfinitifsdel’ enquéte ACEMOréaliséeau
mois d'avril ont confirmé le dynamisme du taux de
salaire horaire des ouvriers au déout de I’ année, inat-
tendu au vu de |’ évolution récente de ses déerminants
usuels (prix et niveau du chdmage).

Il semblerait que les négociations salariales, tradition-
nellement concentrées en début d’ année, aient intégré
avec retard |’ accélération des prix ala consommation
observée en moyenneannuel lepour I’ année 1996. Cette
hausse des prix provenait essentiellement des effets
retardés de la hausse de la TVA en juillet 1995.

Au second semestre de 1997, les entreprises cherche-
raient a limiter la croissance de leurs colts de
production, dans un contexte de renchérissement de
leurs approvisionnements. La modération des prix ala
consommeation assurerait en outre des gains de pouvoir
d achat significatifs. En conséquence, les hausses de
sdaire se poursuivraient mais aun rythme plus modéré
qu’ en début d’ annéel?.

En moyenne annuelle, le taux de sadaire horaire des
ouvriers accélérerait légerement en 1997 (+2,6% en
moyenne annuelle, apres +2,5%). En termes réels,
I évolution serait encoreplus dynamique (+1,4%, aprés
+0,5%).

Par ailleurs, I" accroissement delapart d emploi atemps
partiel dans |I'emploi total observé I'an passé (+0,8
point de mars 1996 a mars 1997, d' apres I’ enquéte
Emploi) se poursuivrait cette année. Elle contribuerait
amodérer la croissance du salaire moyen par téte qui
atteindrait 2,3% en moyenne annuelle (apres 2,6% en
1996).

Les prix ala consommation ont
sans doute atteint un point bas

Les prix ont surpris au cours du premier semestre par
leur relative faiblesse d’ ensemble, notamment au re-
gard delanettedépréciationdufranc. Audeladelaforte
baisse du prix des produits énergétiques, liée alachute
des coursdu pétrole, | esprix des produits manufacturés
enregistrent un net ralentissement (-0,1% en glissement
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Conséquences a court terme de nouvelles mesures

On s'intéresse ici a l'impact macro-économique que pour-
raient avoir quelques mesures de politique économique,
envisagées ou récemment annoncées, a I'horizon de la
prévision, c’est-a-dire lafin de 'année 1997. Les éléments
présentés ci-dessous ne constituent pas une évaluation
économique des mesures, qui requerrait une analyse a
moyen terme de leurs effets et qui pourrait également étre
complétée par une évaluation de leurs effets redistributifs.

«Coup de pouce» de 2,3% sur le SMIC

Quantifier I'impact macro-économique d’'une hausse du
SMIC au dela de I'obligation légale requiert d'abord d’es-
timer les conséquences d’une telle hausse sur 'ensemble
des salaires. Au dela de son effet mécanique (tous les
salariés dont le salaire était auparavant inférieur au nou-
veau minimum légal sont automatiguement augmentés),
une telle hausse s'accompagne d’effets dits de diffusion,
qui poussent I'ensemble des salaires vers le haut. Ce
deuxieme effet est délicat a quantifier, parce qu'il est
difficile d’estimer tant 'ampleur de la diffusion que ses
délais. Ainsi, le «coup de pouce» décidé en juillet 1995 ne
semble pas s’étre traduit inmédiatement par une hausse
du salaire moyen ; celle-ci semble s’étre reportée au
début de 'année 1996. Un coup de pouce de 2,3% au ler
juillet 1997, tel qu’il a été proposé par le gouvernement,
pourrait donc se traduire par un supplément d’'augmenta-
tion des salaires compris entre 0,1% (effet mécanique) et
0,2% (effet de diffusion immédiat).

Cet effet du «coup de pouce» sur les salaires se traduit
également par une augmentation du codt du travail, qui
toutes choses égales par ailleurs a un effet négatif sur la
compétitivité des entreprises, limitant la progression des
exportations. La hausse du codt du travail obere égale-
ment I'emploi, avec certains délais. Cette diminution de
I'emploi affecte principalement les travailleurs les moins
qualifiés, dont le colt du travail augmente le plus. L'impact
global sur le revenu des ménages, sans ambiguité positif
atrés court terme, est donc vite modéré par I'évolution de
I'emploi. La hausse des salaires a par ailleurs un impact
inflationniste.

En tenant compte de ces effets, tous les modéles macro-
économétriques conduisent a des résultats comparables.
L'impact d’'un «coup de pouce» de 2,3% au ler juillet
apparait négligeable a court terme : treés Iégerement po-
sitif sur la consommation, il est [égerement négatif sur les
exportations et surI'emploi. Un coup de pouce surle SMIC
s'accompagne en outre d’'un effet sur les finances publi-
ques, lié a lindexation sur le SMIC d’un certain nombre
d’interventions publiques (exonérations de cotisations so-
ciales, CES, CEC, emplois ville).

Autres mesures

L’évaluation des autres mesures annoncées lors de la
déclaration de politique générale du 19 juin 1997 est
délicate, notamment parce qu’elles mobilisent les finan-
ces publiques : leur impact dépend du mode de
financement choisi.

Ainsi, la hausse du revenu des ménages induite par la
majoration de I'allocation de rentrée scolaire pourrait s’ac-
compagner d'un supplément de consommation qui ne
devraitpas dépasser 0,1 point en glissement. Cecine tient
cependant pas compte du financement de la mesure, qui
pourrait prendre la forme d'un prélevement ou d'une
économie de dépenses et qui limiterait voire annulerait
son effet de court terme sur la croissance.

Pour les mémes raisons, on ne peut s’affranchir du mode
de financement de la réhabilitation de logements sociaux
ou de la création d’emplois non marchands pour juger de
I'impact macro-économique de telles mesures. En I'ab-
sence d'information précise, un chiffrage n’a pu étre
effectué.

Enfin, les modalités et I'ampleur exacte de la mise sous
condition de ressources des allocations familiales
n'étaient pas précisées lors de la rédaction de cette note.
Le chiffrage de son impact n’a donc pas été effectué. Il
est cependant probable que I'impact d’une telle mesure,
qui interviendrait dans le courant du second semestre,
serait assez limité sur I'année 1997.

annuel). Ce mouvement s explique surtout par labaisse
des prix des automobil es au premier trimestre, reflet de
lamorosité du marché apréslafin delaprime «qualité»
aumoisd octobre 1996. Pour les autres biens manufac-
turés, les prix enregistrent seulement une légére
décé ération. Ce mouvement traduit, au stadedu détail,
lafaible progression des prix en amont dans les autres
secteurs del’ économie.

Plusieurs facteurs semblent toutefois indiquer qu’ aprés
avoir atteint un point bas au printemps, les prix pour-
raient revenir sur un rythme de croissance un peu plus
dynamique au second semestre. Tout d' abord, la stabi-
lisation des prix de production industriels au cours du
deuxiéme trimestre, puis|eur retournement ala hausse,
devraient étre progressivement répercutés dans|es prix

a la consommation. En outre, le renchérissement des
biens de consommation importés au premier semestre
devrait profiter aux produitsfrancais, et autoriser quel-
ques reldchements des efforts de marge. Enfin, la
consommeation des ménages serait plus dynamique sur
la seconde partie de I’ année.

Le prix des services privés participerait de ce mouve
ment d’ ensemble : il cesserait de rdentir au second
semestre, intégrant au moins en partiele dynamismedu
taux desalaireenregistré en début d’ année. Autotd, en

(1) Vair fiche «chémage».
(2) Sous I"hypothése conventionnelle d’une hausse du
SMIC limitée a son minimum légal (1,7%).
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glissement annud, I’inflation sous-jacente (hors tarifs
publics et énergie) progresserait de 0,4 point au second
semestre, passant de 0,8% a1,2% enfind' année. L'in-
flation totale atteindrait quant adle 1,1%.

Amélioration de la situation financiére
des entreprises

Les entreprises devraient réablir leurs résultats d’ ex-
ploitation qui avaient |égérement baissé en 1996 : leur
excédent brut d’ exploitation croitrait ainsi de 2,8%, soit
unrythmelégerementinférieur acelui duPIB envaeur.
La stabilité du taux de marge pour I'ensemble des
entreprises non-financi éres en 1997 masque cependant
des évolutions contrastées suivant leur positionnement
sur les marchés extérieurs : I'améioration des résultats
d’ exploitation serait plus franche pour les entreprises
du secteur manufacturier, particuliérement présentes
sur ces marchés.

L eredressement des prix dans!’industrie serait d' abord
lié alahausse du prix des consommeationsintermédiai-
res. La montée du cours des matieres premieres et le
renchérissement des importations di & la dépréciation
du franc devraient en effet étre répercutés deés le
deuxiéme trimestre par les industriels dans leurs prix,
méme si I’ accé ération des gains de productivité vien-
drait tempérer 1a hausse des colts unitaires. En outre,
I’ accélération des échanges interindustriels et les gains
de compétitivité enregistrés a I’ exportation autorise-
raient au second semestre un relachement des effortsde
marge sur les marchés extérieurs.

En revanche, pour les entreprises dont le marché est
essentiel lement national (celles du secteur tertiaire no-
tamment), I’amélioration des résultats resterait plus
limitée. Certes, I" accél ération delademande des ména-
ges dans la seconde partie de I'année favoriserait la
reconstitution des marges. Ce mouvement serait toute-
fois peu dynamique, principal ement pour deux raisons.
D’ une part, dans le secteur des services, les colts uni-
taires seraient pénalisés par de faibles gains de
productivité (de’ ordre de 1,5% en glissement annuel)
et des hausses de salaire relativement fortes. D’ autre
part, une concurrence jugéevive et des consommateurs
particuliérement sensibles au niveau des prix incite-
raient les entreprises a modérer leurs augmentations de
prix.

D’ autres facteurs joueraient positivement en 1997 sur
lareconstitution des marges d’ exploitation. Comme en
1996, le taux apparent de cotisation sociale raentirait
sous |’ effet de laforte croissance en début d’ année des
exonérationsaccordéesautitredelaRBS (réduction sur
les bas sdaires) et du CIE. Deplus, la baisse des frais
financiers se poursuivrait en 1997, conséguence de la
forte baisse des taux d’ intérét observée tout au long de
1996.

L asituation financiéredes entreprisess améliorerait en
1997. Aprésuneforte progression |’ an passé, les recet-
tesdel’imp6t sur | es sociétés seraent stables, enraison
notamment d’ alégements fiscaux qui joueraient plei-
nement cetteannée. Ladiminution delapressionfiscale

entrainerait la remontée d’ un point du taux d' épargne
des entreprises. Malgré une |égére progression del’in-
vestissement en 1997 (+1,6%), leur taux
d autofinancement augmenterait de nouveau pour
s éablir autour de 117%.

Le pouvoir d’achat du revenu
des ménages accélérerait...

Le revenu nomina des ménages accél érerait cette an-
née, principalement enraison delabaissedel’imp6t sur
lerevenu décidée dansle cadredelaloi definance pour
1997 et du rdentissement du revenuimposableen 1996.

Lamasse sd ariale recue par les ménages enregistrerait
une progression voisine de celle de 1996. Celle versée
par |les entreprises non-financi éres (hors grandes entre-
prises nationales) accéére cette année, (+2,8% apres
+2,6%), en ligne avec |e dynamisme du taux de salaire
et la reprise de I’'emploi en moyenne annuelle. En
revanche, la croissance de la masse sdaride dans la
fonction publique s éablirait & environ 2%, son raen-
tissement s’ expliquant par celui des effectifs.

Par ailleurs, | effet sur lerevenu de lahausse d’ un point
de laCSG a été globalement compensé par labaisse au
début de I'année du taux de cotisation de I’ assurance
maladiedessalariés et destravailleursindépendants. La
croissance des revenus d' activité des entrepreneurs in-
dividuds serait stable en moyenne annuelle, en ligne
avec une progression modérée de I'activité dans le
commerce de détail et dans le secteur agricole. En
revanche, les prestations sociales rdentiraient forte-
ment, contribuant seulement pour 0,3 point a la
croissance du pouvoir d'achat du revenu. Ce moindre
dynamisme s explique avant tout par la mise en place
progressive des mesures décidées dans le cadre du
redressement des comptes sociaux. Ainsi, les presta-
tions versées au titre du Régime Généra croitraient de
2,7% en 1997 (aprés 3,7% en 1996).

L'accélération du revenu serait trés nette en termes
réels, du fait du raentissement de I'inflation en 1997.
Le glissement en fin d’année du pouvoir d'achat du
revenu s’ éablirait autour de 2,4% apres-0,1%fin 1996.
En moyenne annudlle, le pouvoir d achat s’ accroitrait
de 1,6%.

...et soutiendrait la consommation ainsi
que I'investissement des ménages

Peu dynamique au second semestre de 1996 et au
premier semestre de 1997, laconsommation des ména
ges devrait accélérer dans la seconde partie de |’ année
et, ce faisant, consolider la croissance. Sa progression
sur I’ année (1% en moyenne) lasituerait certesenretrait
du rythme deprogression du pouvoir d’ achat du revenu,
de sorte queletaux d' épargneaugmenterait de 0,4 point
par rapport & 1996, pour s éablir & 13,3%. Cependant,
les évol utions de laconsommation total e sont aff ectées
en 1997 par des facteurs exceptionnels qui perturbent
I’ analyse de I’ arbitrage consommation-épargne.
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Tout d'abord, la chute des achats de voitures neuves
contribue négativement pour 0,6 point a la croissance
annuelle de la consommation totale. Les mesures de
soutien au secteur automobile ont en effet enclenché
depuistroisans un processus de renouvellement antici-
pé du parc. Ce mouvement a probablement été
défavorable al’ épargne ces dernieres années. En 1997,
on observerait un phénomene inverse : I'arrét de la
prime «qualité» au mois d’ octobre 1996 s’ est en effet
traduit par une brusguebai sse des achats, le retour aune
situation normale ne devant s effectuer que progressi-
vement cette année.

L a clémence des températures enregistrées au premier
semestre constitue un second facteur exceptionnd , res-
ponsable de la baisse en moyenne annuelle de la
consommation d' énergie.

Hors automobile, les principaux postes de la consom-
mation arbitrable devraient en revanche afficher des
progressions dynamiques, en ligne avec I’ accd ération
du pouvoir d’achat du revenu. La consommation de
biens durables hors automoabile, trés sensible aux anti-
cipations de revenus futurs, devrait enregistrer une
croissance comparable a celle de I'année derniére
(+3,1%). La consommation de services marchands,
apres avoir accéléré des le premier trimestre, progres-
serait a un rythme soutenu. Sa croissance s'inscrirait
cette année dans la moyenne observée lors des phases
récentes d’ accélération de |’ activité. Laconsommation
de produits alimentaires resterait également sur une
tendance haussiere, liéeau déplacementsdes achatsdes
ménages vers des produits aplus fort contenu en va eur
ajoutée.

Bien qu’ en |égere baisse en 1997, I’ investissement des
ménages devrait accéérer en cours d’'année. La de-
mande des ménages serait en effet bien orientée, grace
a la progression du revenu, au bas niveau des taux
d'intéré et a des prix particulierement attractifs. En
outre, les dispositions de soutien au secteur du loge-
ment (amendement Périssol, prét a taux zéro)
continueraient & favoriser les achats. Par ailleurs, les
dépenses d’ entretien (qui représentent prés de 45% de
I"investissement des ménages) progresseraient a un
rythme soutenu, en raison de |’ évolution favorable de-
puislafin 1996 du marchéimmobilier del’ ancien. Elles
seraient de plusstimuléespar | esincitationsfiscal esqui
accompagnent I’achat de logements nécessitant des
travaux importants.

Le PIB continuerait d’accélérer

En moyenne annuelle, la croissance du PIB s éablirait
a+2,3% en 1997. Dans un environnement internationa
dynamique, I’ extérieur apporterait en début d’ année la
contribution la plus forte a cette croissance. La contri-
bution des échanges extérieurs ralentirait ensuite,
I’ écart de conjoncture avec nos principaux partenaires

Aléas

Les mécanismes de la reprise en cours mobilisant
principalement les entreprises, c’'est sur leur comporte-
ment que portent les principaux aléas.

A ce stade de lareprise leurs anticipations jouent en effet
un réle essentiel. On a supposé qu’elles continueraient
a s’améliorer progressivement, accompagnant un début
de restockage et le redémarrage progressif de l'inves-
tissement.

Les enquétes de conjoncture refletent depuis 3 mois une
dégradation des perspectives générales des industriels
alors que leurs perspectives personnelles sont de mieux
en mieux orientées. Si les incertitudes que reflete cette
dégradation finissaient par provoquer un retournement
de leurs anticipations, les effets sur I'activité pourraient
étre rapides, comme on a pu I'observer en 1992 ou en
1995. lIs passeraient d’abord par une inflexion du com-
portement de stockage, ce qui pourrait avoir des
conséquences dés 1997. Pour l'investissement, par na-
ture plus inerte, I'effet négatif d’'un retournement des
anticipations s’exercerait plutot a 'automne, lorsque les
entreprises arréteront leurs programmes pour 1998.
Ces effets seraient d’autant plus importants s'ils affec-
taient toutes les économies européennes.

Si, au contraire, les inquiétudes sur la construction
européenne et la profitabilité¢ se dissipaient, la crois-
sance pourrait étre rapidement plus forte que prévu.

D’autres aléas peuvent étre mentionnés : au dela des
effets sur les marchés financiers des incertitudes sur la
construction européenne, ceux-Ci peuvent connaitre
des mouvements largement imprévisibles et dont on a
observé qu'ils pouvaient avoir un effet important sur
I'économie réelle. On peut en particulier penser au
dollar, supposé stable par convention et dont la baisse
affecterait la reprise en cours.

Par ailleurs, les difficultés de balance des paiements que
connaissent certains pays d’Europe Centrale et Orien-
tale pourraient avoir des conséquences sur I'activité de
la zone qui a soutenu de fagon significative les exporta-
tions allemandes mais aussi frangaises sur la période
récente.

seréduisant progressivement. Lademande desentrepri-
ses prendrait au second semestre le relais, avec le
retournement du comportement du stockage dans le
secteur manufacturier et I’ accélération progressive de
I"investissement. Enfin, laconsommation des ménages
viendrait consolider le dynamisme de la demande. Le
glissement annuel du PIB témoigne d' une accé ération
continue : il s éablirait a +3,2% en fin d’ année, apres
+2,4% alafin du premier semestre et 2,1% fin 1996.=
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DES PREVISIONS DE MARS 1997... AUX REVISIONS DE JUIN 1997

Evolution en % ou unités indiquées

Second semestre 1996 Premier semestre 1997
1557 {87 1557 185"
Dollar : cours en francs 5,2 5.2 55 57
Pétrole : prix du baril de “Brent daté” en dollars 22,0 22,0 20,7 19,9
Biens et services
PIB 0,8 0,8 0,9 0,9
Importations 2,9 2,7 1,6 1,0
Consommation des ménages 0,2 0,1 0,4 0,3
FBCF totale 0,6 0,9 0,1 -0,6
dont : SQS-EI 1,6 14 0,1 -0,3
Exportations 33 3,6 3,2 3,0
Variations de stocks (Mds de francs 1980) -1,4 -0,6 2,1 1,2
Demande intérieure totale 0,7 0,5 0,4 0,3
Produits manufacturés
Production 12 1,3 0,6 1,7
Consommation des ménages -0,1 0,0 -0,9 -1,0
Variations de stocks (Mds de francs 1980) -11,8 -10,9 -11,3 -8,0
Colts d'exploitation unitaires (produits manufacturés)** -1,1 -0,7 0,1 0,0
Prix de production (produits manufacturés) -0,7 -0,9 0,1 0,0
Prix a la consommation (ensemble) * 0,3 0,3 1,2 0,8
ensemble hors énergie * 0,0 0,0 14 1,0
produits manufacturés du secteur privé * -0,3 -0,3 0,7 0,2
Taux de salaire horaire ouvrier * 1,0 1,0 13 15
Emploi salarié des secteurs marchands non agricoles * -0,1 -0,2 0,2 0,3
Pouvoir d’achat du revenu disponible brut 0,1 0,2 1,0 0,9
Taux d’épargne 12,5 12,9 13,0 13,3
Soldes (milliards de francs)
Agro-alimentaire caf-fab 315 30,8 34,8 32,1
Energie caf-fab -42,5 -42,7 -42,9 -45,3
Produits manufacturés caf-fab 50,9 49,9 66,8 67,8
Ensemble fab-fab 63,6 61,9 81,5 79,0

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

14 Note de conjoncture




Second semestre 1996

Les révisions apportées au chiffrage de 'année 1996 pro-
viennent surtout de la campagne de mise a jour annuelle
effectuée par les Comptes Nationaux au printemps. Elle
s'est traduite pour I'évaluation de I'année 1995 par linté-
gration des résultats annuels définitifs, et pour 1996, par
I'enrichissement des données trimestrielles a I'aide d'infor-
mations détaillées. Finalement, les révisions concernant le
second semestre sont de faible ampleur : la croissance du
PIB est inchangée (+0,8%). Les exportations sont revues
en hausse de 0,3 point, en ligne avec la révision dans le
méme sens de la demande mondiale en produits manufac-
turés adressée a la France. La demande intérieure est
révisée en légere baisse : la consommation des ménages
est un peu moins dynamique que prévue (-0,1), tout comme
les importations (-0,2). En revanche, I'évolution de l'inves-
tissement des ménages en 1996 a été modifiée. Sarévision
en hausse en moyenne annuelle s’est accompagnée d’'une
révision a la hausse du premier semestre (+1,6), et a la
baisse du second (-2,2). Les variations de stocks sont du
méme ordre de grandeur que dans la note de Mars, aussi
bien pour I'ensemble des biens que pour les produits
manufacturés.

Premier semestre 1997

Par rapport a la note de Mars, la prévision du premier
semestre s'appuie sur les résultats provisoires des Comp-
tes Trimestriels pour le premier trimestre. Dans le texte qui
suit, la mention « chiffre révisé » s’applique en fait a la mise
a jour d'une prévision.

La croissance du PIB est inchangée par rapport a la der-
niére prévision (+0,9%). Cette stabilité masque cependant
des révisions d’ampleur diverse sur les différentes compo-
santes de l'offre et de la demande dont les effets se
compensent au total. La révision a la baisse de 0,2 point
des exportations estimputable essentiellement au nouveau
profil des exportations énergétiques depuis la fin 1996
(révision en baisse de 3,5 points pour ce poste au premier
semestre). Pour les produits manufacturés, la chronique
des exportations en début d’année est en ligne avec une
demande mondiale un peu plus dynamique que prévu. En
revanche, la demande intérieure totale est révisée en
baisse de 0,1 point, cette réévaluation provenant surtout de

la demande hors stocks. Ainsi, I'investissement est révisé
en baisse dans toutes ses composantes, notamment I'in-
vestissementlogement des ménages. Pour les entreprises,
c'est I'investissement en produits manufacturés qui enre-
gistre la plus forte révision. La consommation des ménages
est également révisée en baisse (-0,1). Toutefois, cette
révision s’explique essentiellement par deux facteurs ex-
ceptionnels. L'un releve de l'aléa, la consommation en
produits énergétiques qui a fortement baissé au premier
trimestre. L'autre a trait aux achats d’automobile qui, con-
trairement aux prévisions faites en Mars, continuent de
baisser au cours du deuxiéme trimestre. A I'exception de
ces postes, la consommation des ménages affiche en fait
une progression plus dynamique que prévu, notamment
pour les services marchands, transports et télécommuni-
cations. Les importations, notamment de produits
manufacturés sont révisées en baisse de 0,5 point en
liaison avec une demande intérieure moins dynamique que
prévu en fin d’année 1996 et au premier trimestre 1997. Du
coté de I'offre, 'amélioration persistante du climat conjonc-
turel, reflétée par les enquétes de conjoncture et les
données récentes sur I'évolution des prix (matiéres premie-
res, prix de vente industriels) améne une évaluation plus
optimiste du comportement des industriels : le déstockage
en produits manufacturés est ainsi réduit d’environ 3 mil-
liards par rapport a la prévision de Mars, tandis que la
production manufacturiére est nettement revue en
hausse (+1,1).

Les prix et les salaires enregistrent par ailleurs des révi-
sions particulierement importantes, mais de sens opposé.
Les prix a la consommation sont nettement révisés en
baisse, en particulier pour les produits manufacturés (-0,5)
et les services. Le taux de salaire horaire affiche en revan-
che une progression plus dynamique que prévu (+0,2).
Malgré une révision en hausse de I'emploi de 0,1 point, les
gains de pouvoir d'achat du revenu sont Iégerement moins
importants que prévus en Mars (-0,1). Cette nouvelle esti-
mation s'explique principalement par le fort ralentissement
des prestations sociales observé en début d’année.
Comme dans la note de Mars, le taux d’épargne remonte
de 0,3 pointau premier semestre. La différence des niveaux
(13,3% contre 13,0%) s’explique par la révision en hausse
de ce taux pour 'année 1996.
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LA PREVISION 1997 LUE PAR LE MODELE AMADEUS
encadré préparé par Sandrine Duchéne et Héléne Michaudon du département des Etudes Economiques d’Ensembles

Compte tenu des évolutions constatées au cours des
trimestres écoulés, des informations conjoncturelles dis-
ponibles concernant le passé récent et les anticipations
des agents quant a l'avenir proche, le paysage macro-
économique francais de 1997 parait, sauf accident, dans
une certaine mesure acquis, au moins en moyenne an-
nuelle. Un modéle macro-économique, comme le modeéle
AMADEUS, utilisé a 'INSEE pour des projections a un
horizon plus lointain), peut cependant s'avérer utile a
I'évaluation de la prévision. Il permet en effet de tester la
cohérence entre les évolutions retenues pour les différen-
tes grandeurs (consommation, prix, et revenu -
investissement, demande et profitabilité - colts et prix,...),
par rapport & la maniere dont elles sont décrites par le
modele. Estimé entre 1970 et 1992, AMADEUS a voca-
tion a décrire les comportements moyens observés sur
cette période. Par nature, il n'est certes pas destiné a
retracer tous les événements ponctuels qui peuvent af-
fecter certains comportements, mais il peut permettre
d’en déceler d'éventuelles ruptures. En témoignent les
changements intervenus depuis le début des années
1990 dans les comportements des agents privés, la con-
sommation et I'investissement observés étant
sensiblement plus faibles que la prédiction spontanée du
modele. Le modéle permet donc de comparer les com-
portements qui se dessinent & ceux constatés sur le
passé.

L'exercice a été mené en effectuant des simulations a
partir du modele AMADEUS, comportement par compor-
tement, sur la base des prévisions présentées dans cette
Note. Compte tenu du grand nombre de comportements
décrits par le modele, il ne s'agit pas ici de présenter la
totalité des résultats, mais de se concentrer sur I'évolution
des principales composantes de la croissance et des
évolutions nominales.

La prévision en matiere de consommation et d’investisse-
ment est sensiblement inférieure a ce que les
comportements moyens retracés par le modele auraient
prédit. Ainsi on constate un écart négatif entre prévision
et simulation, en 1997, sur le taux de croissance de la
consommation (-0,9%) et de l'investissement manufactu-

rier (-2,2%).

De tels écarts doivent étre replacés par rapport a ceux
constatés depuis le début des années 1990. Les évolu-
tions de linvestissement manufacturier sont en effet mal
retracées depuis 1992 par une spécification de type ac-
célérateur-profit, la croissance cumulée de
l'investissement ayant été de 30% environ inférieure a la
prédiction d'un tel modele. De méme, le profil de consom-
mation observé entre 1990 et 1993 a été nettement
inférieur & celui auquel parvient spontanément le modele
a partir de I'évolution du revenu réel des ménages et de

I'inflation. Toutefois, les années 1994-1996 paraissaient
ol

Evolution en %

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
Consommation marchande des ménages
observeé (1) 2,8 1,3 13 0,1 1,3 1,7 2,1 1,0
simulé (2) 34 2,2 2,6 1,9 15 21 1,3 1,9
écart -0,6 -0,9 -1,3 -1,8 -0,2 -0,4 0,8 -0,9
simulé (équation avec taux d'intérét) 3,0 0,9 1,1 0,9 1,8 2,3 2,3 2,2
écart -0,2 04 0,2 -0,8 -0,5 -0,6 -0,2 -1,2
Investissement des entreprises
observé (1) 4,4 0,7 -4,0 -8,3 15 3,9 0,0 1,6
simulé (2) 1,6 -0,8 -2,8 -5,5 6,0 53 -1,2 3,8
écart 2,8 1,5 -1,2 -2,8 -4,5 -1,4 1,2 -2,2
Exportations (hors agriculture)
observé 57 4,5 4,9 -0,4 7,1 6,8 5,0 7,1
simulé 3.8 5,6 4,4 0,0 6,9 7,1 4,0 73
écart 19 -1,1 0,5 -0,4 0,2 -0,3 1,0 -0,2
Importations (hors énergie)
observé (1) 6,5 2,8 1,4 -3,6 7,6 6,5 2,3 4,6
simulé (2) 5.2 2,4 23 -1,8 9,6 6,1 1,7 57
écart 13 04 -0,9 -1,8 -2,0 0,4 0,6 -1,1
Prix de production (branches manufacturiéres)
observé (1) 3,0 1,4 0,7 0,1 0,5 2,6 -0,9 -0,4
simulé (2) 2,7 2,2 0,2 -0,5 0,0 16 0,1 0,3
écart 0,3 -0,8 0,5 0,6 0,5 1,0 -1,0 -0,7
Prix de production (branches non manufacturiéres)
observé (1) 3,0 3,0 2,3 2,7 2,1 1,6 2,1 15
simulé (2) 3,6 2,9 2,6 3,3 2,0 2,7 2,9 19
écart -0,6 0,1 -0,3 -0,6 0,1 -1,1 -0,8 -0,4
SMPT horaire
observé (1) 55 4.8 4,0 3,9 23 1,6 2,5 2,4
simulé (2) 4,6 4,3 3,3 3,5 2,4 1,8 17 15
écart 0,9 0,5 0,7 0,4 -0,1 -0,2 0,8 0,9

(1) Taux de croissance observé prolongé par la prévision en 1997
(2) Taux de croissance simulé a partir du modéle AMADEUS

Lecture : en 1997, la prévision du taux de croissance de la consommation s'établit a 1,0%. La simulation de I'équation de consommation du modéle AMADEUS sur
la base des prévisions de la Note, aboutit a un taux de croissance de 1,9%. L'écart entre le taux de croissance prévu et le taux de croissance simulé est de -0,9%.
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marquer le retour vers un comportement plus conforme a
I'observation passée, que la prévision retenue pour 1997
semble de nouveau remettre en cause.

En outre, si I'on utilise une équation intégrant un effet du
taux d'intérét réel a partir de 1986(2), qui semble décrire
de maniére satisfaisante les évolutions de la consomma-
tion jusqu’en 1996, la prévision établie pour 1997 apparait
alors sensiblement inférieure & sa valeur simulée. Cet
écart peut étre relié au rdle trés particulier joué par la
consommation d’automobile dans la prévision : affectée
par I'arrét des primes gouvernementales, elle explique la
majeure partie du ralentissement de la consommation
totale. Un tel événement exceptionnel ne peut par nature
étre pris en compte par le modéle.

La contribution du commerce extérieur a la croissance du
PIB prévue pour 1997 va au-dela de ce que le modéle
attribue a la reprise du commerce mondial et a I'amélio-
ration de la compétitivité-prix des producteurs frangais.
En effet, alors que les exportations de produits non ma-
nufacturés apparaissent en ligne avec I'évolution du
commerce mondial et de la compétitivité-prix, les impor-
tations paraissent relativement peu dynamiques cette
année, au vu de leurs déterminants habituels (demande
interne, compétitivité-prix et tendance croissante a la
pénétration du marché intérieur). Les importations totales
de produits manufacturés sont quant a elles dans l'en-
semble conformes avec I'analyse du modéle.

La prévision des évolutions nominales parait différer des
évolutions spontanées des prix et des salaires décrites
parle modéle AMADEUS. Ainsi, I'accélération prévue des
salaires en 1997 (1,2% en pouvoir d'achat) parait forte a
la lumiére des comportements habituels. Les équations
de type courbe de Phillips, comme celle qui figure dans
AMADEUS, ont certes tendance depuis quelques années
a sous-estimer les hausses de salaires (en particulier en
période de reprise). Mais I'accélération prévue en 1997,
largement acquise, conduit, aprés celle de 1996, a un
écart encore plus élevé au vu du haut niveau atteint par
le chdmage. Par ailleurs, les équations de prix du modeéle
ne permettent pas de réconcilier la modération persis-
tante des prix de production, en particulier dans I'industrie
manufacturiére, avec I'évolution plus dynamique prévue
pour les co(ts, notamment salariaux.

Au total, cette comparaison montre qu’au vu des compor-
tements tels qu'ils sont modélisés dans AMADEUS, la
dépense privée pourrait étre plus soutenue que celle
retenue dans la prévision, tandis que les évolutions nomi-
nales montrent une certaine discordance entre un pouvoir
d’achat du salaire plus dynamique et une inflation plus
modérée qu’'attendus.

(1) cf. par exemple «Résorption des déséquilibres de I’économie
francaise : une exploration & I'horizon 2001», Economie et Statisti-
que n° 299.

(2) cf. dossier de la Note de Conjoncture de mars 1996.

L’ETAT DE LA CONJONCTURE LU PAR UN INDICATEUR SYNTHETIQUE

L'indicateur de retournement de conjoncture est calculé
a l'aide de soldes d'opinion tirés de I'enquéte mensuelle
d’activité dans l'industrie. Son principe de construction est
le suivant () : la dynamique d’ensemble des soldes est
supposée dépendre de la phase conjoncturelle traver-
sée ; celle-ci, qui peut étre favorable ou défavorable, est
représentée par une variable qualitative qui n'est pas
directement observée. On estime, a travers I'évolution
des soldes, la probabilité que cette variable cachée se
trouve dans l'une ou l'autre position. Les résultats obtenus
sont représentés sous la forme d’une courbe, retracant &
chaque date la différence entre la probabilité pour que la
phase conjoncturelle soit favorable et la probabilité qu’elle
soit défavorable.

L'indicateur évolue donc entre +1 et -1. Il s'interprete de
la fagon suivante. Les périodes d’accélération correspon-
dent aux moments ou il est nettement supérieur a zéro.
Inversement, les périodes défavorables (décroissance ou
décélération sensible de la production) sont signalés par
des valeurs fortement négatives. Un niveau intermédiaire,
proche de zéro, correspond au retour progressif de 'acti-
vité industrielle a son rythme de croissance tendanciel.

(1) Pour une présentation compléte, se reporter au dossier de la
Note de conjoncture de mars 1997 : « Saisir les retournements de
I'activité grace aux enquétes de conjoncture ».

INDICATEUR DE RETOURNEMENT DE CONJONCTURE
(industrie manufacturiére - juin 1997)

10— —10

05— —0,5

0,0 h 0,0

05— —-05

-10 —-1,0
1993 1994 1995 1996 1997

Sur la période récente, l'indicateur fait état d’'une stabili-
sation de l'activité au printemps 1996, puis d'une
accélération a partir de I'été dernier. Le signal est resté
favorable depuis.
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