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Premier semestre 1997 : nette
embellie du climat conjoncturel

lution des taux de change et le dyna-

misme de la demande mondiale ont
permis depuis I’ éé dernier le redémarrage
de la croissance en France comme dans la
plupart des pays européens. L’amélioration
du climat conjoncturel a été renforcée en ce
début d’année par la nette appréciation du
dollar.

I A forte baisse des taux d'intérét, |’ évo-

La progression de I'investissement est
certes encore tres limitée mais les détermi-
nants de la consommation s'améliorent :
I’emploi se tient mieux que préwy, il y a
encore des effets a attendre des baisses de
taux d’intérét et peut étre aussi de la revalo-
risation des patrimoines. En outre, les anti-
cipationsdes ménages seredr essent progres-
sivement. Dans un premier temps I’ effet de
cesaméliorationsest toutefoisoccultépar les

décalagesd’ achatsd’ automobilesengendrés
par la prime qualité.

On a ici supposé que I’ appréciation ré-
centedu dollar n'exercerait |’ essentiel deses
effetssur I’ activité qu’ au second semestre. Le
PIB augmenter ait donc comme prévu au pre-
mier semestre a un rythme annualisé del’ or-
drede2,5%. Il devrait accélérer par la suite:
I"impul sion apportée par la demande exter ne
et |a baisse des taux apparait désormais suf-
fisamment forte et durable pour entrainer
progressivement la demande interne.

Cette accélération pourrait étre plus pré-
coce que nous nele prévoyons si le retourne-
ment desanticipationsde prix dont apparais-
sent les premiers signes précipitait une
reconstitution des stocks que nous avons sup-
poséeencorelimitéeal’ horizon decettenote.




Vue d’ensemble de 'année 1996

Lacroissance du PIB s éablit en moyenne annuelle a
1,3% en 1996, aprés 2,2% en 1995. Ce ral entissement
apparent masque en rédité un redémarrage en cours
d année: le glissement annuel du PIB atteint 2,1% ala
fin de 1996 aprés 0,8% alafin du premier semestre et
0,3% alafin de 1995.

Au-dela des perturbations apportées au profil des
comptes trimestriels par les effets de calendrier et les
évolutions heurtées du secteur automobile, I’ évolution
du PIB a connu deux phases successives. Dans un
premier temps, I'évolution des marchés financiers a
soutenu, de fagon plus forte que prévu, la consomma-
tion des ménages. Cela n'a toutefois pas suffi a
entrainer la production : les entreprises ont fortement
déstocké au premier semestre, peut-&re a cause d’ anti-
cipations de prix défavorables. Ce n'est qu'avec le
ralentissement du déstockage, lorsque les effets d’ une
demande étrangére dynamique et de taux de change
plus favorables ala compétitivité des produits francais
sont venus s'gjouter a un niveau éevé de consomma-
tion, que la production a vraiment redémarré.

Un premier semestre marqué
par la hausse de la consommation

Au premier semestre, la consommation des ménages a
augmenté en glissement de 1,5%, aprés avoir diminué
de 0,3% au second semestre de 1995. Cette reprise de
la consommeation est intervenue aors que les ménages
devaient faire face a une érosion de leur pouvoir
d' achat. Si I'épargne joue traditionnellement un réle
stabilisateur, I"ampleur du recul du taux d'épargne
constatée au début de 1996, au-dela de quel ques effets
de rattrapage apres les gréves de décembre 1995, tient
probabl ement aun contexte financier particulier, carac-
térisé par la baisse des taux d'intérét et par la bonne
orientation des cours boursiers.

La mauvaise orientation du pouvoir d’achat
du revenu des ménages...

L esaugmentationsdesalairesau premier semestredans
lesecteur privéont été substantielles. Letaux desaaire
horaire des ouvriersaainsi augmenté de 1,9% sur cette

période. Celas' explique pour partie par un phénomene
de rattrapage, les augmentations accordées au second
semestre de 1995 ayant éé particuliérement faibles,
mais auss par des phénomenes d'indexation, notam-
ment pour ce qui concernele SMIC. La hausse du taux
deTVA al’ é&€1995 aen effet provoqué uneaccd ération
du glissement annuel des prix. Toutefois, |a stagnation
de I'emploi dans la premiére moitié de I’ année a pesé
sur la masse sadlaride. Par ailleurs, les revenus de la
propriété et de I'entreprise ont nettement reculé au
premier semestre (-1,1%), en particulier a cause de la
baisse des taux d'inté&ré& qui s'est traduite par une
contraction desintéréts effectifsrecus. Cdle-ci atoute-
foisétélimitéepar desréalocationsdeportefevillevers
des produits mieux rémunérés.

Du cétédeleurscharges, |esménages ont naturellement
bénéficié d’'un alégement des intéréts versés, maisils
ont dd faire face aun aourdissement des prélévements
obligatoires. Les impots sur le revenu et le patrimoine
ont progressé de 4,7% en particulier acause del’intro-
duction delaCRDS au 1er février. De plus, la hausse
de plusieurs taux de cotisations socides des retraités a
également accru les charges des ménages. Enfin, I'ac-
célération des prix en début d'année, liée aux effets
décal és du relévement du taux de la TVA, alahausse
des produitsfrais et aux tensions sur les prix pétroliers,
apesé sur le pouvoir d' achat.

... N"a pas empéché un fort accroissement
de la consommation

Laconsommation des ménages aprogresse de 1,5% en
glissement au premier semestre de 1996. L e rattrapage
des gréves de décembre 1995 ne suffit pas aexpliquer
lavigueur de cette progression. Labranchedes produits
manufacturés a enregistré une hausse parti culiérement
vive qui n'est pas uniquement attribuable aux achats
d automobiles, favorisés par la prime «quaité». En
effet, laconsommation par les ménages d’ électronique
grand public et de biens d’ équipement professionnel
(qui comprennent entre autres les produits micro-infor-
matiques et le matérid téléphonique) a également
fortement augmenté. En outre, la consommation de
services a nettement accéléré par rapport au second
semestre de 1995.
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Cerebond delaconsommation peut en partie refl&er la
levée des incertitudes des ménages sur le financement
delaSécurité Sociale et sur les prélevements avenir, le
climat de confiancerestant toutefoistrésdégradé. Mais,
et cela a éé probablement décisif, la reprise de la
consommation est intervenue dans un contexte deforte
baisse des taux d'intéré& et de nette progression des
indices boursiers. La faiblesse de la rémunération des
actifs rémunérés selon I'évolution des taux courts
(OPCVM monétaires, comptes a terme), conjuguée a
un durcissement deleur régimefiscal, s est traduite par
d’importantes réallocations de portefeuille. Comme la
bonne orientation du cours des actions et des obliga-
tions a provoqué une forte augmentation spontanée de
larichesse financiere des ménages (cf. dossier p.28),
une partie des liquidités libérées n' a pas été réinvestie
dans des placements de long terme et a pu étre utilisée
pour financer laconsommation, | arbitrage en safaveur
étant entout état de causefavorisépar |abai ssedestaux.

Enfin, les ménages semblent avoir é&é particuliérement
sensibles aux prix relatifs. Si globaement les prix ala
consommation ont accéléré en début d’ année, ils ont
nettement raenti voire baissé dans un certain nombre
de secteurs ou le volume de la consommation a forte-
ment progressé. L’ automobile en fournit I'exemple le
plus clair : & la baisse des prix induite par la prime
«qualité», les constructeurs ont généraement ajouté
desprimes«constructeurs». Laconsommation entrans-
ports aériens a également été dynamisée par
I'intensification de la concurrence et la demande de
micro-ordinateurs a été favorisée par la poursuite de la
baissedeleursprix. Cettesensibilitéaux prix s est aussi
manifestée dansletemps, en particulier danslaconcen-
tration des achats sur les périodes de soldes.

La propagation du dynamisme de la
demande a la production a été amortie

Laproduction du commerce et des servicesanaturelle-
ment bénéficé de lareprise de la demande des ménages
au premier semestre. En revanche, la répercussion du
surcroit de consommation en produits industriels au
stade de la production n’ a pas &éimmédiate.

Déstockage dans le commerce de gros

L' analyse de I’ enquéte bimestrielle dans |e commerce
suggéere que les détaillants ont réagi a la hausse de la
consommation en début d’année par des mouvements
simultanés de déstockage important et de progression
de leurs intentions de commandes. En revanche, dans
le commerce de gros spécidisé dans les biens de
consommation, si I’on note une légére amédioration de
I’ opinion sur le volume des ventes (conséquence de
I’ augmentation des commandes émanant du commerce
de déail) et un alégement des stocks, on observe
paralelement une baisse des intentions de comman-
des : les chefs d'entreprise ont évité de reconstituer
leurs stocks. Deux explications peuvent &re mises en
avant : en premier lieu, laprogression delaconsomma-
tion a pu étre jugée transitoire, les grossistes

I"interprétant comme un simple phénomeéne de rattra-
page. En second lieu, leurs anticipations de prix ont
continué de se dégrader, ce qui n'incite pas alarecons-
titution des stocks.

Lesgrossistes ayant privilégiéle déstockage, | e secteur
des biens de consommation n’'a éé que peu sallicité.
Les enquétes de conjoncture réaisées dans ce secteur
indiquaient toujours de faibles carnets de commandes
et des stocks jugés excessifs en début d' année. La
production a donc é&é peu dynamique au cours du
premier semestre. Cette faiblesse s est traduite par un
appel limité a la production des biens intermédiaires
dont les marchés, généralement trés internationalisés,
restaient par ailleurs relativement déprimés.

Recul de la construction de logements,
en dépit du dynamisme des ventes

Aprés une pause en début d’ année, les ventes d’ appar-
tements neufs ont reprislaforte progression amorcée a
la mi-1995. Cette progression a été favorisée par un
certain nombre de mesures de soutien (prét ataux zéro,
aidesal’ investissement locatif) et par labaisse destaux
d intérét. Le nombretotal delogements misen chantier
apourtant reculé. Cerecul provient d’ une nette détério-
ration des mises en chantier de logements coll ectifs,
alorsque celles de maisonsindividuelles s accroissent.
Le dégonflement des stocks a été tres important, les
anticipations de prix restant orientées a la baisse au
premier semestre.

Repli de l'investissement au premier
semestre, malgré la baisse du co(t du crédit

Les conditions de financement des entreprises se sont
fortement améliorées au premier semestre : le colt
moyen des crédits destinés al’investissement s'est ré-
duit de 1,5 point par rapport au second semestre de
1995, en liaison avec labaisse destaux de marché. Les
entreprises n’en ont pas pour autant profité, I'investis-
sement des SQS-EI reculant de 0,6% en glissement au
premier semestre. Cette baisse s explique par le faible
dynamisme de la production, qui n’'a entrainé aucune
tension sur les capacités de production, €t par des
anticipations de demande encore médiocres.

Au second semestre, I'accélération
des exportations tire la croissance

Le profil heurté des comptes trimestriels au second
semestre (le PIB progressant de 0,8% au troisieme
trimestre, avant de raentir a 0,2% au quatriéme) s ex-
pliquepour partie par deseffetscalendaireset par I’ effet
de la prime «qudité». Ainsi, plus de la moitié de la
baisse de la production manufacturiére au quatrieme
trimestre est imputabl e au recul de la production auto-
mobile, lié alafin de la prime. En glissement annud,
la croissance du PIB s accélére toutefois nettement au
second semestre (+2,1% apres 0,8%).
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Deux phénoménes ont marqué cette période: leredres-
sement de la demande mondiale, dont les effets
favorables sur I’ activité ont éé accentués par ladépré-
ciation du taux de change effectif du franc, et le
ral entissement du déstockage, qui traduit unemeilleure
transmission de la demande a la production, transmis-
sion encore partiel le toutefois.

Redressement de la demande et meilleure
compétitivité ont soutenu les exportations

L esexportati ons de produits manufacturés ont reprisau
premier semestre de 1996 en dépit de la croissance
modérée de la demande mondiale. Cette évolution cor-
respond en partie a un rattrapage du recul de lafin de
1995 lié aux mouvements sociaux du mois de décem-
bre, ainsi qu’ auneforte hausse deslivraisonsd’ Airbus.
Audébut del’ annéederniére, |acroissancedes marchés
étrangers était encore assez circonscrite : la demande
était dynamique en Espagne, au Royaume Uni, dans|es
paysdel’ Est, au Japon et aux Etats-Unis. Laplupart des
pays de I’ Union européenne restaient a I'écart de ce
mouvement. De plus, les exportations francaises de-
meuraient affectées par I’ affaiblissement de leur
compétitivité-prix vis-avis d'un certain nombre de
pays. En effet, lanette appréciation du taux de change
effectif du franc enregistrée en 1994 et 1995 n’ a cessé
qu’au mois de février 1996. Elle a donc continué, par
ses effetsretardés, d’ exercer uneinfluence défavorable
sur lacompétitivité de nos exportations.

La dépréciation du taux de change effectif du franc
depuis le début de I’année a nettement contribué a
améiorer la compétitivité-prix des exportations. Cel-
les-ci ont de plus bénéficié de lavigueur des achats de
pays extérieursal’ Union européenne (Etats-Unis, Asie
du Sud Est, Pays del’ Est) maisaussi de certainsde nos
partenaires européens (Royaume-Uni, Espagne).

L es exportations de biens intermédiaires et d’ équipe-
ment professionnel ont bénéficié de la reprise de
I" activité en Europe. Elles sont en nette progression en
direction del’ Allemagne, del’ Espagne et du Béné ux.
L esexportations de biens de consommation courante et
d’ automobiles sont également bien orientéesalafinde
I’ année.

Le regain de demande étrangére ne s'est
gu’en partie répercuté sur la production

Lareprise delademande mondiae et laprogression de
lacompétitivité desexportateursfrancaisse sont tradui-
tes par une amédioration trés marquée, a partir del’été,
des carnets de commandes en provenance del’ étranger
(cf. graphique p.12).

Cette amdlioration ne s'est pas immeédiatement propa
gée alaproduction, compte tenu du niveau jugé encore
trop lourd des stocks. Alors qu’ au premier semestre, la
transmission de la demande a la production avait é&é
entravée par le souci du commerce de gros de se déga
ger de ses stocks, au second semestre le méme
phénomeéne est apparu dans I'industrie. L’ opinion sur
les stocks n'a commencé a s orienter favorablement
gu’a partir du mois de septembre. Cette phase de dé
stockage explique la lenteur de la progression de la
production.

Lesecond semestreaétémarquépar |’ écart entrelavive
progression des carnets érangers et | ahausse beaucoup
plus lente des carnets globaux. Le profil dela consom-
mation des ménages au cours du second semestre a &é
affecté par I'ampleur des achats d’ automobiles effec-
tués jusqu’en octobre, pour profiter de la prime
«qualité», et par labai ssetrés prononcée des ventes qui
lui asuccédé. Toutefois, | erd enti ssement delaconsom-
mation au second semestre netient pas uniquement aux
fluctuations du marché automobile. Hors automobil es,
la consommation des ménages n’'a progresse que de
0,7% au second semestre, contre 1,2% au semestre
précédent. Si le niveau atteint par |aconsommation des
ménages alafin de 1996 reste nettement supérieur au
niveau moyen de 1995, |e ralentissement du rythme de
progression enregistré danslasecondepartiedel’ année
apu peser sur les intentions de commandes du secteur
commercid.

Toutefois, en dépit del’ absence detoutetension sur les
capacités de production, la meilleure orientation des
anticipations des industriels es a conduits areprendre,
aun rythme encore peu soutenu, leurs projets d'inves-
tissement : au second semestre, laFBCF des SQS-El a
progresse de 2,1%, aprés une baisse de 0,6% au semes-
tre précédent .=
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Les grands traits de la préevision
a 'norizon du premier semestre

de 1997

Un environnement international porteur

L’ environnement international est devenu plus favora-
ble en cours d' année 1996. La demande mondiale
adressée a la France a accéléré au second semestre,
graceal’ améioration du climat conjoncturel européen.
Au premier semestrede 1997, | es décalages de conjonc-
ture entre les Etats-Unis et les pays d Europe
continentale continueraient a serésorber : lacroissance
resterait ferme aux Etats-Unis et se consoliderait dans
I"ensemble de I’ Europe, e Royaume-Uni bénéficiant a
nouveau d’ une croi ssance supérieure ason rythmeten-
dancidl. L' activité serait toujours vigoureuse dans la
zone hors OCDE. Elle serait modérée au Japon, ou la
progression del’ investissement productif et des expor-
tations ne compenserait qu’'en partie le manque de
dynamisme dela demande des ménages et le recul des
dépensespubliques. Autotal, cependant, laprogression
de la demande mondia e adressée a la France devrait
rester soutenue.

La croissance, ferme aux Etats-Unis,
serait modérée au Japon

Aprés avoir raenti en 1995, I’ économie américaine a
retrouvé, des le début de 1996, un rythme de progres-
sionplusélevé. Aupremier semestrede 1997, I’ activité
resterait relativement soutenue. Elle bénéficierait en-
core de la bonne tenue de la demande intérieure et des
exportations. Magré de hauts niveaux d’ endettement,
laconsommation privéeresterait ferme: le dynamisme
du marché du travail soutient les revenus des ménages
et les indicateurs de confiance sont a des niveaux ée-
vés. Des tensions sur les capacités productives et la
bonne santé financi ére des entreprises américaines sti-
mulent toujours I'investissement productif. Celui-ci
pourrait toutefois raentir, aprés avoir progressé a des
rythmes parti culiérement vifs ces derniéres années. En-
fin, les exportations bénéficient de la vigueur des
partenaires commerciaux des Etats-Unis, | apprécia-
tion du taux de change effectif deladevise américaine
restant limitée (le dollar, stable par rapport au dollar
canadien, s'est moins apprécié vis-avis du peso que
vis-avis du franc et du mark). Les importations pro-
gresseraient encore fortement, sous I’effet d’ une
demande intérieure ferme.

Au Japon, la croissance, stimulée par les plans de
relance et par une progression sensible de la consom-
mation au premier semestre de 1996, a raenti au
second, I’'investissement privé et les exportations
n’ ayant qu’ imparfaitement relayélademandepublique.
Elle resterait modérée au premier semestre de 1997,
malgréle soutien del’ investissement productif privé et
des exportations, favorisées par les effets décaés dela
dépréciation du yen et par la fermeté de la demande
extérieure adressée au Japon. La croissance serait en
effet freinée par le mangque de vigueur de I’ investisse-
ment en construction et par la faiblese de la demande
des ménages, sur laguelle pésent la dégradation de la
situation sur le marchédu travail et I augmentation des
prélévements.

L'accélération de I'activité en Europe...

La situation conjoncturelle européenne, encore assez
peu favorable au début de 1996, s est sensiblement
améliorée au second semestre, comme en témoigne le
redressement des perspectives de production et des
jugements sur lademande exprimés par lesindustriels
dans les enquétes de conjoncture. L e climat conjonctu-
rel devrait continuer as’améiorer en Europeau premier
semestrede 1997. Lesexportations, soutenues par I’ ap-
préciation du dollar, progresseraient aun rythme éleve.
Certains pays européens, comme |’ Allemagne, tire-
raient de surcroit profit, en 1997, de la dépréciation de
leur monnaie vis-avis de certains de leurs partenaires
en 1996. Dans les pays dont les monnaies se sont au
contraire ré-gppréciées en 1996 (Royaume-Uni et Ita
lie), I" effet des mouvements de change serait compensé
par I’ accé ération delademande mondiale. Lesrecons-
titutions de stocks, stimulées par |eraffermissement de
I activité, resteraient néanmoins limitées par desantici-
pations de prix encore médiocres. Déprimées tout au
long de |’ année 1996, notamment en Itdie et, dans une
moindre mesure, en Allemagne, ol €lles se sont un peu
améliorées en cours d’année, les perspectives de prix
exprimées par lesindustriels restaient en effet incertai-
nes début 1997 : elles commencaient a se redresser en
Italie mais se détérioraient par rapport alafin d année
1996 en Allemagne. Dans le méme temps, |es efforts
d’investissement productif pourraient s'intensifier,
méme si les projets exprimés fin 1996 restaient pru-
dents. Ils seraient favorisés par |es bas niveaux detaux
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DEMANDE ET CARNETS DE COMMANDES*

(opinion des industriels)

soldes d’opinions, CVS, en %
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* industrie manufacturiere hors automobile moy. depuis 1980 *

Premiers signes d’accélération de la
demande intérieure

d'intérét. Les investissements en construction, freinés
notamment par la rigueur des politiques budgétaires,
seraient moins bien orientés. Enfin, la consommeation
des ménages, sensible al’ évolution de la situation sur
lemarchédutravail, serait vigoureuseau Royaume-Uni
et en Espagne, mais peu soutenue en Italie et en
Allemagne.

... dynamiserait les
exportations frangaises

Dans ce mouvement généra de raffermissement euro-
péen, les exportations francaises continueraient a
bénéficier pleinement de |’ accélération de la demande
mondiale, notamment d’origine européenne, d’autant
gued’ importantsgainsdecompétitivitéont &éenregis-
tréspar lesindustriels apartir du printemps 1996. Cette
amélioration de la compétitivité, acquise dans un
contexte de modération des colts de production en
France maisaussi chez nosprincipaux partenairescom-
merciaux, s expliqueessentiellement par I’ appréciation
des monnaies américaines, britanniques et itdiennes
faceau franc frangais. L' évolution des parités monétai-
res depuis de début de I’ année continue a favoriser la
compétitivité des exportations frangaises : |’ apprécia-
tion delalivre britannique s'est poursuivie et le dollar
dépassait de 10% en février son niveau moyen de
1996 (1, Sensibles a ces effets, puisgu’ils ont pergu dés
le second semestre de 1996 un affaiblissement de la
concurrence étrangére, notamment sur les marchés ex-
térieurs, les industriels ont d’abord observé, mi-1996,
une reprise de lademande érangére de biens intermé-
diaires et de biens d'équipement professionnd, reflet
du raffermissement des échangesinter-industriel seuro-
péens, suivie par une progression de la demande
étrangére de biens de consommation. Au premier se-
mestre de 1997, I'intensification des échanges
interindustriel's stimulerait particuliérement les expor-
tations de biens intermédiaires. Dans un contexte
européen de projets d' investi ssement productif encore

prudents, les exportations de biens d' équipement se-
raient surtout soutenues par les livraisons du secteur
aéronautique.

Danslemémetemps, lesimportations seraffermiraient
au premier semestre de 1997 a cause des échanges
interindustriels. L es postes delademandeintérieureles
plus riches en importations, |les variations de stocks et
les investissements, ne seraient cependant pas tres
dynamiques. Enfin, la demande des ménages progres-
serait a un rythme modéré. Au total, avec des
exportati ons plus vigoureuses que lesimportations, les
échanges extérieurs contribuera ent a soutenir la crois-
sance au premier semestre.

La consolidation de la croissance...

En fin d'année 1996, la vigueur des exportations se
refléait dans la progression des jugements des indus-
triels sur leur demande étrangére, mais la demande
globale en biens industriels s'améliorait nettement
moins. Les derniéres enquétes dans I’industrie sem-
blent indiquer que la demande extérieure, toujours
ferme, serait progressivement appuyée par une de-
mande intérieure plus soutenue, notamment pour les
activités bénéficiant d’'une demande inter-industrielle.
En effet, lesjugements sur |’ état delademande globae
se redressent, tandis que les opinions sur la demande
étrangére restent trés favorables mais ne progressent
plus. Ceci s observe en particulier dans certains sec-
teurs des biens intermédiaires, en amont d’autres
activitésindustrielles (lasidérurgie, le caoutchouc et les
matieres plastiques).

Ainsi, stimulée alafois par des exportations dynami-
gues et par un raffermissement de la demande
intérieure, laproduction manufacturiére progresserait a
un rythme plus soutenu au premier semestre. Elle accé
lérerait dans les branches des biens intermédiaires et
des biens d'équipement professionnd et, dans une
moindre mesure, dans celle des biens de consomma:
tion. Elle se redresserait progressivement dans la
branche automobile, dont I’ activité subissait encore en
début d’' année les effets delafin de laprime «qualité».
La production manufacturiére, au-dela d' effets calen-
daires jouant a la baisse au premier trimestre et a la
hausse au deuxiéme, serait en nette accélération par
rapport au second semestre de 1996.

Le raffermissement de la production manufacturiére et
des échanges avec I’ extérieur bénéficierait naturelle-
ment aux activités de transport de marchandises, de
commercedegros et deservices aux entreprises. Aingi,
les intentions de commandes des grossistes en biens
intermédiaires et en biens d' équipement professionnel
s amélioraient en début d’ année. Deméme, | es perspec-
tivesd emploi et de prix progressaient danslesservices
aux entreprises. Enrevanche, d' autresactivités, comme
le bétiment et les travaux publics, ne se redresseraient
que trés lentement. En effet, en dépit de I’ allégement

(1) Voir page 15, I’ encadré sur |es effets de I’ appréciation
du dollar sur I’économie frangaise.
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des stocks et delaprogression desventes, stimulées par
différentes mesures incitatives et par labaisse des taux
d'intéré en 1996, | activité dans le secteur résidentie
serait peu soutenue: ellesubirait I’ effet déca é demises
en chantier et de permis de construire mal orientés en
1996. L es constructions de batiments non résidentiels
étaient par ailleurs déprimées en fin d’ année, sauf pour
les batiments industriels : les constructions de béati-
ments commerciaux étaent en particulier aff ectées par
le durcissement des conditions d’ autorisation, tandis
que celles de bureaux poursuivaient |a bai sse entamée
il y a plusieurs années. L'évolution de I’ activité des
travaux publics, en dépit de certainstravaux importants
(TGV Sud-Est, schéma autoroutier), reste soumise a
I” évol ution des dépenses des collectivités locales, qui a
été défavorable sur | e passé récent. Enfin, le commerce
pourrait bénéficier d’ une consommation peut-étre
mieux orientée qu’ on ne s’y attendait.

Au total, le PIB accé érerait au premier semestre de
1997. Au-dela des effets calendaires, le taux de crois-
sance annualisé, de I'ordre de 2% fin 1996, serait
proche de 2,5% au cours du premier semestre de 1997.

... entrainerait une amélioration
progressive de I'emploi

Deslafin de 1996, I'emploi a bénéficiédu raffermisse-
ment de la croissance : les délais d’ gustement de
I’emploi al’activité ont semblé courts, vraisemblable-
ment grace a un recours accru a l'intérim. Les
destructions d’emplois, liées au ra entissement del’ ac-
tivité apartir delami-1995, ont en effet &éenrayéesau
quatriéme trimestre de 1996 dans les secteurs mar-
chands non agricoles : |e secteur tertiaire marchand a
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créé des emplois a un rythme assez soutenu, ce qui a
compensé les pertes d emplois dans le batiment et
I"industrie. Au premier semestre de 1997, les pertes
diminueraient, conformément aux anticipations expri-
mées par les entrepreneurs du batiment et par les
industriels pour le premier trimestre. Par ailleurs, les
créations d'emplois dans le tertiaire marchand, qui se
sont maintenues en 1996 au méme rythme quel’ année
précédente, seraient plusimportantes. Les services aux
entreprises bénéficieraient du raffermissement indus-
triel : les anticipations exprimées en début d’ année par
les entrepreneurs témoignaient d' un redressement sen-
sible des perspectives d’ emplois dans les services aux
entreprises, y compris dans |’ intérim. La consolidation
progressive de |’ activité observée en 1996 permettrait
finalement aux créations d’emplois de se maintenir au
rythme |égérement positif de la fin d’'année. Néan-

EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

(Moyennes semestrielles ou annuelles, en %)

1995 1996 1997 1994 1995 1996 1997
1°'s. 2s. 1°'s. 2Ms, 1°'s. Bl
PIB (100%) 11 0,0 0,9 0,8 0,9 2,8 2,2 1,3 1,6
Importations (28 %) 3,5 -0,2 0,8 2,9 1,6 6,7 53 2,2 BI5)
(dont marchandises) (25 %) 3,8 0,0 0,1 3,2 15 73 6,1 1,7 3,6
Consommation des ménages (60 %) 0,7 0,7 1,9 0,2 0,4 14 1,8 2,3 0,6
Consommation des APU (20 %) 0,3 0,6 0,7 0,8 0,8 11 0,9 15 1,3
FBCF totale (20 %) 0,8 0,2 -1,1 0,6 0,1 1,3 2,6 -0,6 0,5
SQS EI (11 %) 1,9 -0,5 -0,8 1,6 0,1 17 3,8 -0,3 11
Ménages (5 %) 1,3 0,7 -0,3 -0,8 0,6 2,0 3,0 -0,4 0,2
Autres secteurs (4 %) -2,7 1,6 -2,7 -0,2 -0,4 -0,7 -1,1 -2,0 -0,6
Exportations (28 %) 4,9 -2,1 3,0 3,3 3,2 6,0 6,0 3,6 55
(dont marchandises) (23 %) 59 -1,8 2,9 3,6 3,6 6,5 177 3,8 6,1
Demande intérieure 0,7 0,6 0,3 0,7 04 3,0 2,1 0,9 1,0
Contributions
Variations de stocks 0,1 0,0 -0,7 0,3 0,0 1,7 0,3 -0,6
Echanges de biens et services 0,4 -0,5 0,6 0,1 0,5 -0,2 0,2 0,4
Demande intérieure hors stocks 0,7 0,6 1,0 0,4 0,4 1,3 1,8 1,5

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.
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moins, compte tenu du rythme de progression encore
modérédelaproduction, latendance aun recoursaccru
a des emplois temporaires (intérimaires et Contrats a
Durée Dé&erminée) seprolongerait au premier semestre
de1997. Par ailleurs, le dével oppement dutempspartiel
Se poursuivrait.

L espolitiquesdel’ emploi, qui avaient freinélaprogres-
siondelapopulation activeen 1996, I" accél éreraient au
contraire |égérement au premier semestre de 1997.
L’ évolution des ressources en main-d’ oeuvre serait de
surcroit soutenue par la réduction des effectifs du
contingent (3, dansle cadre delaloi de progranmation
militaire. Déslors, le taux de chbmage au sensdu BIT
continuerait a croitre, mais modérement, et atteindrait
12,9% alafin du premier semestre de 1997.

Les déterminants de la consommation
seraient mieux orientés

L es déerminants traditionnels dela consommeation des
ménages s améliorent : le pouvoir d'achat du revenu
des ménages bénéficie de la baisse de I"impét sur le
revenu des personnes physiques et delamodération des
prix. De plus, laconfiance commence a seréablir et le
chémage rdentit. Enfin, I’ évolution favorable des taux
d'intérét et des marchés d' actions s’ est poursuivie.

Au premier semestrede 1997, les préévements obliga-
toires acquittés par les ménages bai sseraient en termes
réels, principalement en raison del’ allégement del’im-
pbt sur le revenu des personnes physiques. Les
cotisations sociaes diminueraient, grace a |’ abaisse-
ment du taux de cotisation d’assurance-maladie des
sdariés. En contrepartie, le taux de CSG a éé relevé
d'un point. La baisse des prélévements obligatoires
expliquerait lamajeure partie de I’ accél ération du reve-
nu, méme si les revenus d activité accéérent. Ces
derniers seraient soutenus par la croissance de |’ excé-

Les effets de calendrier dans la mesure des taux
de croissance du PIB

Les évaluations des comptes trimestriels ne sont pas
corrigées pour jours ouvrables. Les effets du calendrier
sont différents suivant les secteurs économiques. lls
sont, pour cette raison, difficiles a évaluer avec préci-
sion.

Al'horizon de cette note, ils sontrelativementimportants
et il faut en tenir compte pour apprécier le profil de la
croissance. Le troisieme trimestre de 1996 et le
deuxiéme trimestre de 1997 sont riches en jours ouvra-
bles alors que le premier trimestre 1997 n’en comporte
qu’un nombre relativement faible (le lundi de Paques se
situe le 31 mars).

L'ordre de grandeur des corrections a appliquer pour
éliminer ces effets de calendrier des données publiées
est le suivant : -1/4 point au troisieme trimestre de 1996 ;
+1/4 point au quatrieme trimestre 1996 et au premier
trimestre 1997 ; -1/4 point au deuxiéeme trimestre de
1997.

dent brut d expl oitation des entreprisesindividuelles et
par une progression plus rapide de la masse saariade
versée par les administrations publiques, en raison de
larevaorisation de I'indice de traitement brut dans la
fonction publique. Lesrémunérations des sd ariés dans
le secteur privé évolueraient au méme rythme qu’au
semestre précédent. Lesaugmentationsdesalaires dans
le secteur privé seraient en effet limitées : les revendi-
cations salariales seraient modérées par le
ralentissement de I'inflation et par la diminution des
cotisationssocid esalachargedessd ariés. Par allleurs,
lesrevenus dela propriété et de |’ entreprise progresse-
raient sensiblement, en dépit delabai ssedestaux, grace
au raffermissement de I’ activité et aux réallocations
d épargne opérées en 1996. Les charges d'intérét ac-
quittées par les ménages, qui bénéficient d’ ores et d§ja
d’ une nouvelle baisse des taux par rapport alafin de
1996, évolueraient peu. Les prestations socia es ra en-
tiraient. Finalement, compte tenu de la modération de
I"inflation, le pouvoir d' achat des ménages, qui avait
quasiment stagné en 1996, progresserait de 1,0% en
moyenne au premier semestre. Interrogés en début
d année, les ménages apparaissaient plus confiants. Ils
exprimaient en particulier de meilleures anticipations
quant a leur niveau de vie futur. Le lien entre la
consommeation et la confiance des ménages acertes &é
assez lache par le passé. Mais les ménages se décla-
raient aussi plusenclinsaréaliser desachatsimportants.

Au premier semestre de 1997, la consommation des
ménages resterait affectée par lafin delaprime «quali-
té» dans |’ automobile, qui continuerait a déprimer les
achats de véhicules particuliers. Ses autres composan-
tes seraient mieux orientées. La progression des achats
en janvier semble avoir &€ percue comme un signe de
vigueur durable de la demande des ménages par les
commercants, grossistes comme détaillants : lesinten-
tions de commande des commercants en biens de
consommeation non alimentaires s améiorent. Contrai-
rement a ce qui s é&ait produit au début de 1996, la
progression delademande des ménages serépercuterait
davantage sur la production. Les commercants appa
raissent notamment plus confiants quant a I’ évolution
de leurs prix de vente futurs. La bonne tenue de la
consommation s accompagnerait d’' une progression du
taux d’' épargne, qui ne serait due qu’aux a-coups de la
demande d’ automobiles.

Infléchissement progressif des compor-
tements de stockage et d’investissement

Dans cette période de consolidation de la croissance,
les comportements de stockage et d'investissements
des chefs d' entreprise resteraient prudents. Conformé-
ment a ce qui se produit traditionnellement, les
industriels et les commercgants ont revu leur jugement
sur leurs stocks paraléement al’ anélioration de leurs
anticipations de demande : ils estiment depuis mainte-
nant plusieurs mois que leurs stocks de produits finis
sont adaptés a leur activité et les industriels jugent

(2) Les effectifs du contingent ne font en effet pas partie de
la population active.
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Les effets d’'une hausse de 10% du dollar

A court terme, les effets d’'une appréciation du dollar
vis-a-vis de toutes les autres monnaies sur I'économie
francaise résultent de 'amélioration de la compétitivité-
prix de nos produits :

- sur le marché intérieur : compte tenu de la hausse du
prix des biens américains par rapport aux autres biens, le
partage du marché francais se déforme au profit des
producteurs nationaux. Dans un modeéle national comme
AMADEUS, cet effet est capté par la compétitivité-prix a
I'importation, rapport des prix des importations au prix de
la production destinée au marché intérieur ;

- sur les marchés extérieurs (hors Etats-Unis), les expor-
tateurs américains vont perdre des parts de marché au
profit des exportateurs des autres pays, notamment fran-
cais. Dans un modéle comme AMADEUS, cet effet est
pris en compte par la compétitivité-prix a I'exportation,
rapport des prix des exportations francaises a ceux des
exportations des pays concurrents ;

- sur le marché américain : des substitutions vont s’opérer
au détriment des producteurs américains et au profit des
exportateurs des autres pays. Les indicateurs usuels de
compétitivité a I'exportation ne peuvent pas capter cet
effet. On peut en rendre compte via la demande mondiale.
En effet, la baisse de la compétitivité des produits améri-
cains conduira a une augmentation des importations
américaines et donc de la demande mondiale adressée
aux pays tiers. Cet impact doit étre évalué a l'aide d'un
modele multinational tel que NIGEM. Ce modele prend
également en compte dans la demande mondiale la subs-
titution des produits nationaux aux produits américains
sur les marchés tiers. Cet effet est du second ordre par
rapport aux substitutions opérées sur le marché améri-
cain.

Dans un second temps, c'est-a-dire apres bouclage ma-
cro-économique, deux types d’effets apparaissent. D’'une
part, la hausse du dollar a des effets récessifs aux Etats-
Unis et expansifs dans les autres pays. D’autre part, les
évolutions de compétitivité sont amorties : la désinflation
importée permet en effet aux américains de limiter leurs
pertes de compétitivité et linflation importée limite les

gains de leur partenaires. A plus long terme, la désinfla-
tion importée par les Etats-Unis et I'inflation importée par
leurs partenaires contribuent a réduire puis annuler I'effet
initial.

Les effets a l'oeuvre sont, on le voit, complexes et leur
estimation précise peut varier d'un modele a l'autre. On
peut toutefois en retenir les ordres de grandeur. L’estima-
tion présentée ici a été réalisée par le Département des
Etudes Economiques d’Ensemble de I'INSEE sur la base
des modeles AMADEUS et NIGEM et dans I'hypothése
conventionnelle d’'une hausse du dollar de 10 % par rap-
port a toute monnaie.

Effet d’une appréciation du dollar de 10%
écart en niveau par rapport a une situation sans apprécia-
tion

lan 2ans | 3ans | 5ans
PIB (en %) 0,4 0,6 0,4 0,2
Exportations (en %) 1,0 1,0 1,0 0,8
Importations (en %) 03| -01 | -03 | -0,3
Prix a la consommation (en %) 0,3 0,8 1,2 1,3
Emplois créés (en milliers) 48 93 88 46
Demande mondiale (en %) 0,8 0,7 0,7 0,5

Ces résultats représentent des écarts en niveau pour les
différentes grandeurs par rapport a une situation ou le
dollar n'aurait pas augmenté. En terme de croissance,
on note un effet non négligeable la premiére année qui va
en s'atténuant dés la deuxieme année puis s'inverse par
la suite, le surcroit d'inflation intérieure venant éroder les
gains de compétitivité initiaux.

Cet exercice revét bien sir un caractére conventionnel en
particulier parce que I'on suppose que le taux de change
se maintient indéfiniment apres sa variation initiale. Il est
classiguement réalisé a politiques monétaires inchan-
gées. Leur adaptation au nouveau contexte, plus
inflationniste en Europe et moins inflationniste aux Etats-
Unis, atténuerait les impacts présentés ici. Il a cependant
le mérite de mettre en évidence les mécanismes en
oeuvre et de fournir un ordre de grandeur de leurs im-
pacts, en particulier a court terme.

méme | eurs stocks de matiéres premiéres |égers. Mais
la persistance d' anticipations de prix dégradées au dé-
but de 1997 freine lareconstitution de stocks:: leur codt
de détention parait toujours élevé malgré la faiblesse
des taux d'intérét. Dés lors, seule I'améioration des
perspectives de prix, dont apparaissent les premiers
signes dans les biens intermédiaires et les biens de
consommation, est susceptible de permettre e retour a
un comportement de stockage moins attentiste : la
contribution des stocks alacroissance delaproduction
manufacturée, minorée par des effets calendaires défa-
vorables, serait faible au premier semestre de 1997.

Par ailleurs, I"investissement productif, quoigu’en lé-
gére accélération depuis la mi-1996, ne progresserait
qu’ aun rythme modéré au premier semestre de 1997.
L esentrepreneurs, qui bénéficient debonnesconditions

de financement et de profitabilité, n’ont pas encore des
anti cipations de demande suffisamment fortes pour in-
tensifier significativement leurs efforts
d investissement. L e rééquilibrage des taux de change
entre les monnaies européennes et I’ échéance de
I’Union monétaire | évent néanmoins une partiedel’ in-
certitude sur les fluctuations de change, néfaste a des
choix demoyenterme. Dans!’industrie, lefaibleniveau
de sollicitation des équipements nestimule pas|’inves-
tissement : les chefs d’entreprise de I'industrie
manufacturiére, quoiqu’ ayant revu a la hausse leurs
projets pour 1997, restaient prudents en début d’ année.
Les dépenses d’ investissements évolueraient peu dans
lesecteur automobile aprésavoir sensiblement progres-
sé en 1996 et augmenteraient modérément dans
I’ensembl e des autres branches del’ industrie manufac-
turiére, oulesinvestissementsavaient quasiment stagné
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I’ an passé. | reste que desensiblesrévisionsalahausse
des programmes d’investissement pourraient se pro-
duire en cours d’ année, paralldement al’amélioration
du climat conjoncturel, en particulier dansles petites et
moyennes entreprises, qui avaient revu leurs projets a
labaisse en 1996.

L investissement pourrait par ailleurs progresser dans
certains secteurs du tertiaire qui bénéficient du regain
de dynamismeindustriel. Il resterait atone dans le sec-

Les aléas de la prévision

On a supposé que I'ensemble des effets sur la crois-
sance de l'appréciation récente du dollar ne se
manifesteraient qu'au second semestre. Une accéléra-
tion plus précoce est possible, a travers la reconstitution
des stocks, si les anticipations de prix se retournent
nettement a trés court terme.

Inversement, la sensibilité apparemment plus forte
gu'auparavant de I'’économie frangaise aux mouve-
ments des marchés financiers et des changes la rend,
dans la phase actuelle de reprise, peut-étre plus vulné-
rable : elle serait affectée si les évolutions tres
favorables que ces marchés ont connues sur la période
récente se retournaient brutalement.

teur du batiment, comme en témoigne la morosité des
intentions de commande en biens d’ équipement desti-
Nés a ce secteur exprimeées par les grossistes.

L’évolution des prix resterait trés
modérée au stade de la consommation

La consolidation de I’ activité industrielle en Europe et
le maintien d’ une activité ferme en Amérique du Nord
induiraient au premier semestre de 1997 un raffermis-
sement des cours des matiéres premiéres, qui serait
amplifié, pour les industriels francais, par |’ apprécia
tion du dollar et delalivrebritannique. Par ailleurs, en
dépit dela nette détente des cours du pétrole en dollar,
les prix du péroleen francscontinueraient aprogresser,
maisaun rythmemoindrequ’en 1996. Autota, lesprix
des consommations intermédiaires importées, qui
avaient diminué au second semestre de 1996, évolue-
raient peu au premier semestrede 1997. Enfin, labaisse
des prix des biens intermédiaires, observée depuis la
mi-1995, s'achéverait et le prix des consommations
intermédiaires utilisées par I'industrie manufacturiére
se stabiliserait, aprés avoir diminué tout au long de
1996.

L'inflation entermede prix alaconsommation resterait
faible (1,5% en glissement annuel alafin du premier
semestre). En particulier, lesprix des produits manufac-
turés resteraient contraints par |es efforts de marge des
producteurs, notamment dans le secteur automobile,
tandis que les hausses de prix des services privés se-
raient limitées par I’ intensification delaconcurrence et
par la modération des hausses sal ariales.s
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DES PREVISIONS DE DECEMBRE 1996... AUX REVISIONS DE MARS 1997

Evolution en % ou unités indiquées

Second semestre 1996 Premier semestre 1997
dectee 557 o 1567
Dollar : cours en francs 51 5,2 51 55
Pétrole : prix du baril de “Brent daté” en dollars 22,0 22,0 21,0 20,7
Biens et services
PIB 0,9 0,8 0,9 0,9
Importations 2,1 2,9 1,9 1,6
Consommation des ménages 0,3 0,2 0,3 0,4
FBCF totale 1,2 0,6 0,7 0,1
dont : SQS-EI 2,4 16 0,9 0,1
Exportations 2,3 33 2,6 3,2
Variations de stocks (Mds de francs 1980) -4,4 -1,4 -1,1 -2,1
Demande intérieure totale 0,9 0,7 0,7 0,4
Produits manufacturés
Production 2,0 1.2 0,9 0,6
Consommation des ménages 0,2 -0,1 -0,8 -0,9
Variations de stocks (Mds de francs 1980) -7,6 -11,8 -5,9 -11,3
Codts d’exploitation unitaires (produits manufacturés) -1,5 -1,1 -0,1 0,1
Prix de production (produits manufacturés) -0,6 -0,7 0,2 0,1
Prix a la consommation (ensemble) * 0,3 0,3 1,3 12
ensemble hors énergie * 0,2 0,0 1,4 1,4
produits manufacturés du secteur privé * 0,2 -0,3 0,9 0,7
Taux de salaire horaire ouvrier * 0,9 1,0 1,4 1,3
Emploi salarié des secteurs marchands non agricoles * -0,3 -0,1 -0,1 0,2
Pouvoir d’achat du revenu disponible brut 0,1 0,1 0,5 1,0
Taux d’épargne 12,4 12,5 12,6 13,0
Soldes (milliards de francs)
Agro-alimentaire caf-fab 31,6 315 34,7 34,8
Energie caf-fab -36,9 -42,5 -37,5 -42,9
Produits manufacturés caf-fab 394 50,9 43,6 66,8
Ensemble fab-fab 57,7 63,6 64,7 81,5

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

Second semestre 1996

La demande intérieure totale hors stocks est revue en baisse
de 0,2 point, principalement du fait de I"investissement des
entreprises (révison a la baisse de 0,8 point, tandis que le
premier semestre de 1996 est révisé en hausse de 0,4 point).
La consommation des ménages est revue légerement en
baisse, en liaison avec une consommation de services moins
dynamique que prévu, et une baisse plus accusée de la
consommation en produits manufacturés au dernier
trimestre.

Les importations sont révisées nettement a la hausse (+0,8
point), du fait d’une forte croissance des importations de
produits péroliers au quatrieme trimestre (+8,3%). Les
importations de produits manufacturés sont quant a elles
revuesen baisse (+4,2% au lieu de+5%). En revanche, pour
ces produits, les exportations sont révisés en hausse au
second semestre (+3,9% contre +3,3%). Finalement, avec
une production manufacturiére en retrait de 0,8 point par
rapport ala prévision dela note de décembre, le déstockage
du second semestre pour ces produits s’ aver eplusimportant.

Autotal, la croissancedu PIB est |égérement revueen bai sse,
de 0,1 point. Le nouveau profil dela production industrielle,
conjuguéa unerévision ala haussedel’ emploi (+0,2 point),

et du TH (+0,1 point) explique la moindre baisse des colits
d exploitation des entreprises manufacturiéres par rapport
a la prévision de décembre (-1,1% contre-1,5%).

Premier semestre 1997

La croissancedu PIB est inchangéepar rapport aladerniere
prévision (+0,9%). Le dynamisme de la demande mondiale
adressée a la France, favorisée par la remontée du dollar,
expliquelarévisionalahaussedesexportations(+0,6 point).
Lademandeintérieuretotal eest en revancherevueenbaisse,
notamment |’ investissement, auss bien des ménages que des
entreprises. Les anticipations encore prudentes des
industriels se traduisent également par une production
manufacturiére révisée |égérement en baisse, et un
déstockage plus prononcé.

Les prix de production dans I'industrie manufacturiere
enregistrent un redressement moins rapide que dans la
prévision de décembre 1996 (révision en baissede 0,1 point).
Consécutivement au relévement de la prévison d emploi
(+0,3 poaint), les colts d exploitation des entreprises sont
revusen hausse de 0,2 point. Par ailleurs, lepouvoir d’ achat
des ménages est révisé de 0,5 point a la hausse, en raison
principalement dela baisse del’impdt sur le revenu en début
d année. Cette révison explique celle du taux d’épargne
(+0,4 point), la consommation des ménages n'éant que

|égérement révisée a la hausse en prévision.

Mars 1997

>
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