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Vers une activite
plus ferme

la fin du printemps fait apparaitre une

opposition entre des évolutions relati-
vement favorables et des anticipations en-
core mal ou médiocrement orientées. Les
€l éments de soutien ne manquent pas: crois-
sance de la zone hors OCDE, activité tou-
jours soutenue aux Etats-Unis, confirmation
delareprise au Japon, baisse destaux d’in-
térét, normalisation des taux de change.
Méme si ces éléments ont d’'ores et déja eu
quelques effets, en particulier sur la consom-
mation, ils n'ont pas suffi & améliorer de
fagon nettele climat conjoncturel, sansdoute
encor e affecté en Europe par le coup defrein
brutal et non prévu de 1995 et par le durcis-
sement constaté ou attendu des poliques bud-
gétaires.

I "analyse de la conjoncture francaise a

Grace a une demande extérieure plus dy-
namique et au-dela de fluctuations trimes-
trielles fortes et en partie accidentelles, la
croissance devrait accélérer d'ici la fin de
I”année. En moyenne annuelle, la croissance

du PIB serait de 1,3%; son glissement annuel
serait de |’ ordre de 2% en fin d’ année.

Cetteaccélération aurait deseffetsencore
limités & I’horizon de la prévision : compte
tenu des délais d ajustement a I’ activité,
I’emploi nedevrait s'infléchir que progressi-
vement et les signes d’ embellie qui commen-
cent a apparaitre sur le marché immobilier
n’auraient qu’ un impact retardé sur la pro-
duction.

Lacroissancedevr ait étre soutenuepar la
fin d’un ajustement qui a conduit les stocks,
en Europe et particuliérement en France, a
un niveau bas. On considére dans cette note
qu’il parait raisonnabled’ attendre une amé-
lioration seulement progressive d anticipa-
tions encore médiocres de la part des entre-
preneurs. Toutefois, on ne peut exclure, au
cours du second semestre, un net retourne-
ment des per spectives porteur d' une recons-
titution plus forte des stocks et d’ une accélé-
ration plus vigoureuse de |’ activité.




La conjoncture a lami-1996

Au premier semestre, I'environnement
de la France est contrasté

Aprés unefin d’ année 1995 marquée par un net raen-
tissement de I’ activité dans la plupart des grands pays
industrialisés, la croissance fait preuve de dynamisme
en Amériquedu Nord et au Japon. En cedébut d’ année,
les pays hors OCDE soutiennent |’ évolution du com-
merce mondial, méme si le rythme de croissance des
économies d’ Asie du Sud-Est paréit plafonner. En re-
vanche, lacroissance reste tres faible en Europe oul les
incertitudesliées al’ évolution des politiques budgétai-
res demeurent fortes.

Poursuite de I’expansion aux Etats-Unis
et confirmation de la reprise au Japon...

Aux Etats-Unis, la demande est soutenue par la con-
sommation privée et I'investissement. En dépit du
niveau éevé de I'endettement des ménages et de la
croissance modérée des salaires, |laconsommeation pro-
gresse, les revenus bénéficiant de I'accélération de
I"emploi. L'investissement logement des ménages
poursuit la hausse entamée a la mi-1995, ala suite de
ladétente destaux hypothécairesfin 1994. Par ailleurs,
le souci de compétitivité ainsi que |’ excellente santé
financiére des entreprises soutiennent laprogression de
I"investissement productif. La croissance américaine
apparéit peu infl ationniste, en raison principa ement de
lamodération du prix des matiéres premiéresi mportées
et de I’ dbsence de tension sur les capacités de produc-
tion. Les exportations américaines sont soutenues, en
particulier adestination des pays émergents, del’ Amé-
rique Latine, ainsi que du Japon dont la demande
intérieure est égal ement dynamique.

L’ économie japonai se bénéficie encore au premier se-
mestre des effets du plan de relance budgétaire décidé
en 1995, et d’ un net regain delaconsommation privée.
L’ investissement productif ne connait toutefois qu’ une
croissance modérée. Le secteur de la construction ap-
parait particulierement dynamique, stimuléalafois par
I’investissement public et par I’investissement loge-

ment des ménages. La confiance des ménages s est
redressée en début d'année, mais reste affectée par un
taux de chdmage qui, quoique faible, est relativement
élevé pour ce pays.

... tandis que I'Europe tarde
a sortir du ralentissement

Aprés un raentissement marqué a lafin de 1995, ac-
centué par les pertes de compétitivité liées aux
mouvements sur les changes, la croissance européenne
demeure modeste au cours du premier semestre. Elle
s'inscrit dans un contexte de politique économique
dominé par la perspective de I’ union monétaire. Il en
résulte un assouplissement des politiques monétaires,
combiné a des plans de maitrise budgétaire d§a en
OEUVIe, OU programmeés amoyen terme.

Endébut d' année, I’ gjustement sur lesstocksentamé au
second semestrede 1995 s’ est généralisé danslaplupart
des économies européennes. Magré ce mouvement, le
niveau des stocks continue d’ étre jugé élevé par les
industriels, selon les enquétes de conjoncture.

Un déséquilibre marqué appardit ainsi entre une de-
manderdativement dynamiqueet uneoffresur laquelle
pésent des anticipations fortement dégradées tout au
long de 1995 et qui restent mal orientées.

Pour laplupart des principaux partenaires delaFrance,
lademandeintérieure profite en effet d'un regain dela
consommeation privée. AuRoyaume-Uni et en Espagne,
ce dynamisme s explique par une évolution favorable
del’ emploi. En Allemagne, laconsommation bénéficie
des allegements fiscaux consentis en début d’ année,
mémesi elleest freinée par ladégradation del’emploi.
En ltaie en revanche, des perspectives budgéaires
particulierement restrictives ont pesé sur laconsomma:
tion au premier trimestre. L’investissement des
entreprises est égal ement dynamique au Royaume-Uni
et en Itdie. Il apparait a I'inverse particuliérement
déprimé en Allemagne, mais le recul enregistré au
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premier trimestre a é&té amplifié par les mauvai ses con-
ditionsclimatiques du début de I année qui ont pesé sur
laproduction de BTP.

Au deuxiemetrimestre, | es anticipationsdesindustriels
telles qu' elles ressortent des enquétes européennes de
conjoncture laissent espérer un début de stabilisation,
ceque semblent confirmer lesderniersindicateurs con-
joncturds d’ activité disponibles.

Profitant d’'une demande étrangere
plus dynamique...

Aprés avoir fortement décéléré fin 1995, la demande
mondialeen produits manufacturésadresséealaFrance
seredresse au cours du premier semestre. Toutefois, ce
redressement demeure limité (2% en moyenne semes-
trielle) en raison du ralentissement des échanges
interindustriels au sein de I’ Union européenne.

...les exportations frangaises
seredressent

Graceau raffermissement delademande en provenance
des Etats-Unis et des pays européens, |es exportations
de produit manufacturés croissent de 1,8% en moyenne
semestrielle, aprés avoir reculé de 0,8% au semestre
précédent. L’ atténuation des effets del’ appréciation du
franc début 1995 permet un arrét progressif des pertes
de part de marché sur les marchés extérieurs. De plus,
la maitrise des colts sdariaux en France facilite ce
renversement detendance, d’ autant quelacompétitivité
allemande reste fragile, en raison des augmentations
salaria esimportantes accordées |’ année passée. Face a
une demande mondiae plus ferme, la |égére accééra-
tion des prix des concurrents autorise les producteurs
francaisane pas accentuer leurs efforts de compression
de marges.

Par alleurs, les exportations de marchandises bénéfi-
cient au premier semestre d'un calendrier riche en
opérations exceptionndles ; celles en énergie augmen-
tent sensiblement, en raison notamment de la forte
demande émanant du Nord de |’ Europeou I’ hiver aété
particuliérement rigoureux ; lesventesdeproduitsagri-
coles (plus précisément, de cérédes) ont été stimul ées
sous I’ effet des faibles récoltes aux Etats-Unis.

Le recul du taux d’épargne dynamise
la consommation des ménages

Lavigueur delademandeintérieure, & plus particulie-
rement de la consommation des ménages, a surpris au
premier trimestre. Ce dynamisme de la consommeation
S'observe dans tous les secteurs, aussi bien pour les
biens durables que pour les services; il intervient apres
un second semestre marqué par la dégradation des
anticipations, une augmentation du taux d’épargne et
un recul des achats en fin d’ année.

Cette croissance exceptionnelle ne résulterait que par-
tidlement d'un effet de rattrapage di aux gréves de
décembre 1995, et ne peut pas s'expliquer par les dé
terminants traditionnels du comportement de
consommeation des ménages. L es anticipationsdereve-
nus décrites par I’ enquéte de conjoncture apparai ssent
mal orientées. Le pouvoir d' achat du revenu disponible
brut stagne en ce début d' année : la dégradation de
I’emploi pése sur lamasse salaria eau cours du premier
semestre, |es prestations familia es ra entissent, tandis
que les prélévements accélérent avec la mise en place
de lacontribution au remboursement deladette sociae
(RDS). De plus, le niveau élevé du chémage pése
toujours sur les anticipations des ménages, et lesincite
a consarver une épargne de précaution. Dans ce con-
texte, laforte baissedu taux d’ épargne s’ explique aussi
par labaisse des taux, conjuguée aLix récentes mesures
visant au déblocage de I’ épargne. Le dégonflement de
cetteépargneaurait ainsi bénéficiésimultanément aune
épargne longue correspondant en partie a un motif de
précaution (assurance-vie) et a la consommation. Par
alleurs, lalevée en début d’ année des incertitudes, qui
entouraient jusqu’ dors le financement de la Sécurité
Sociale, pourrait aussi avoir &éfavorableala consom-
mation.

Ce rebond de la consommation au premier trimestre
devrait éresuivi, letrimestre suivant, d’ un mouvement
de correction alabaisse, en particulier sur les dépenses
de santé compte tenu de I’ objectif de croissance retenu
pour 1996. En moyenne semestrielle, laprogression de
la consommation reste cependant trés forte (+1,7%).

L'investissement en logements des ménages s est re-
dressé depuis I’ &é dernier, induisant en début d’année
uneaugmentation descréditsal’ habitat et uneremontée
des mises en chantier. Les promoteurs interrogés dans
les enquétes de conjoncture prévoient que cetteaméio-
ration de la demande en logements neufs devrait
perdurer au deuxiéme trimestre. La baisse des taux
dintérét et les mesures mises en place récemment,
notamment le prét ataux zéro, devrai ent favoriser cette
évolution.

Les prix ala consommation
évoluent modérément

Les prix ala consommation accél érent |égérement au
cours du premier semestre. Outre les répercussions
retardées delahausse delaTVA, laremontée des cours
du pétrole ainsi que les mauvaises conditions climati-
ques qui ont affectéle prix des produitsfrais expliquent
cette accélération transitoire. L'inflation sous-jacente
ne progresse que faiblement, son glissement annuel
s éablissant a 1,1% en juin 1996 aprés 0,7% au Mois
de décembre. La croissance des prix reste modérée, en
particulier dans le secteur des services, enligneavecle
faible dynamisme des salaires. Dans le secteur manu-
facturier, les prix progressent de 0,6% entre janvier et
juin en raison de laforte demande émanant des ména
ges, ce qui apermis deréduirel’ effort sur les marges.

Juin 1996
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L'investissement se redresse
au premier semestre

Aprésavoir reculé de 0,4% lors du semestre précédent,
I"investissement productif s’ est nettement redressé au
premier semestre, en progressant de 2,7% en moyenne
semestrielle. C' est au premier trimestrequ’il s est mon-
tré le plus dynamique sous I’ effet, d' une part, de la
poursuite du renouvel lement du parc de poids lourds et
de véhicules légers e, d autre part, d'un rebond des
investissements en matériels éectriques et informati-
gues. Cette forte croissance s explique en partie par un
phénomene de rattrapage aprées un second semestre de
1995 qui avait vu nombre de projets d'investissement
reportés en raison de la dégradation du climat des
affaires. Elle serait suivie au deuxiéme trimestre d’' une
stabilisation aun niveau rel ativement élevé. Larécente
mesure fiscale autorisant un amortissement accéléré
deshbiensd’ équipementsinvestisdevrait constituer éga-
lement un soutien supplémentaire.

L'investissement en BTP des entreprises se montre
toujours déprimé : il diminue de prés de 1%, comme
lors du semestre précédent. Par allleurs, I’investisse-
ment des administrations publiques est en forte baisse
au premier trimestre, entrainant un recul de I’ activité
dans les travaux publics. Des conditions climatiques
défavorables ont accentué cette dégradation.

La production manufacturiére progresse
faiblement en début d’année...

La production manufacturiére retrouve en début d’ an-
née son niveau du deuxiéme trimestre de I'année
passée. Mais avec une croissance semestrielle annuali-
séeinférieureal,0% au premier semestre, €lle apparait
en retrait par rapport a une demande total e hors stocks
évoluant au rythme annualisé de 2,5%. Ce décalage est
confirmé par |esderni éres enquétes de conjoncturedans
I"industrie qui ne révélent qu’ une légére inflexion des
carnets de commandes. |1 s’accompagne naturel lement
d'un fort déstockage, de |’ ordre d'une dizaine de mil-
liards de francs 1980 sur la premiére partie de I’ année.
Au deuxiéme trimestre, les enquétes de conjoncture
indiquent un arré de la dégradation des anticipations
des producteurs ; un début d' gjustement de I’ offre de-
vrait conduire a une forte réduction du déstockage.

Cette évolution de la production manufacturiere mas-
que des évolutions sectorielles contrastées. L' activité
dans les biens intermédiaires demeure déprimée, avec
des prix toujours orientés ala baisse dans le prolonge-
ment de la tendance observée en 1995. Les biens
d’ équipement professionnel se maintiennent, enliaison
avec |’ effort d’ investissement des entreprises. L' activi-
té dans laconstruction automobile connait un semestre
en demi-teinte, apres, il est vral, unefin d année 1995
particulierement dynamique.

... et le partage du marché intérieur reste
favorable aux producteurs étrangers...

Lardative inertie de la production manufacturiere au
redressement de la demande profite aux importations
qui croissent de 3,4% en glissement semestriel. Cette
progression est toutefois tempérée par | e rétablissement
progressif de la compétitivité-prix des producteurs na
tionaux, favorisé par leur effort de compression des
marges. Le secteur de |’ automobile semble encore trés
vulnérable ala concurrence étrangére, puisque le taux
de pénétration du marchéintérieur progresse nettement
en début d' année.

... alors que les autres secteurs affichent
une progression soutenue de I'activité

Laproduction d’ énergie se montre dynamique au cours
du premier semestre. Elle est soutenue par I’ activité de
raffinage, en relation avec les tensions pesant sur le
cours du pétrole en début d’'année et bénéficie égae
ment de conditions climatiques inhabituelles au mois
defévrier et au moisde mai.

Profitant d’ une consommeation des ménages particulie-
rement dynamique, I'activité dans le commerce de
détail et les servicesest trés soutenue en début d’ année.
Les enquétes de conjoncture dans | es services rendent
compte de cette forte progression dans|es services aux
ménages, en particulier dans le secteur des hotels-ca
fés-restaurants. Les services aux entreprises, qui
avaient souffert du ral entissement del’ activité au cours
du second semestre de 1995, sont égal ement en crois-
sance, quoiqu’ aun rythme moins soutenu.

Dans les secteurs liés au tourisme, les professionnels
bénéficient de I'engouement des Francais pour les
voyages a |’ étranger. |l en résulte une forte baisse du
solde touristique en début d’ année. De plus, le secteur
des transports profite pleinement d'un effet de rattra-
page apres | es gréves de décembre 1995.

Lesecteur delaconstruction et destravaux publicsreste
en retrait au cours du premier semestre. Aprés un recul
marqué tout au long de 1995, les mises en chantier de
logement ne se sont redressées que récemment, tandis
que le report de projets d’investissement handicape le
secteur des travaux publics. La stabilité de I’ activité
dans le batiment non-résidentiel, soutenue essentielle-
ment par la construction de bétiments agricoles, est en
phase avec une progression peu dynamique del’inves-
tissement de capacité.

La croissance du PIB s éablirait & 0,8% au cours du
premier semestre, aprés avoir reculé de 0,1% au semes-
tre précédent. Au-dela d’effets de calendrier
particuliérement importants aux premiers et au
deuxiémetrimestre, le profil trimestriel refléte ledyna-
misme exceptionnel de I'activité dans la branche
commerce-services en début d' année, suivi d’un mou-
vement de correction alabai sse au deuxiémetrimestre.
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L’emploi dans I'industrie poursuit
son ajustement

Ladégradation del’ emploi au cours du premier semes-
tre était attendue, les entreprises gjustant avec retard
leurs effectifs au ralentissement del’ activitédel’ année
passée. Toutefois, ele est d'une faible ampleur par
rapport au recul de la croissance en fin d' année 1995.
La vigueur de I'activité dans les services au premier
semestre et un effet des politiques menées en faveur de
I’emploi (montée en charge du CIE, dispositifs d' allé-
gements du colt du travail sur les bas salaires,
exonérations pour temps partiel) ont pu y contribuer.

Ainsi, les effectifs du secteur marchand non agricolene
reculent quetrés Iégérement. Si la contraction del’em-
ploi est plus marquée dans|’industrie manufacturiére et
le secteur de laconstruction, le tertiaire marchand est,
au contraire, créateur d’ emplois, en ligne avec ledyna-
mismedes activitésdeservicesaux ménagesau premier
trimestre.

La croissance de la population active étant raentie par
la mise en place du dispositif de préretraite UNEDIC,
letaux de chdmage au sensdu BIT qui était de 12%en
début d’ année se situerait aux dentours de 12,3% ala
fin du premier semestre.m

Remarques sur le profil trimestriel de la croissance
Les profils trimestriels d’'activité en 1995 et 1996 sont affectés par deux effets de nature trés différente
que I'analyse conjoncturelle doit prendre en compte

Les effets de calendrier

En 1995, et surtout en 1996 (année bissextile), le premier
trimestre est, relativement a la moyenne historique, riche en
jours ouvrables, tandis que le deuxieme en comporte un nom-
bre particulierement faible. Ces effets de calendrier ont des
impacts sur I'activité difficiles a évaluer précisément ; ils sont
en effet différents d’'un secteur a I'autre. Toutefois, ils sont ici
suffisamment sensibles pour étre signalés (on consultera le
dossier consacré aux effets de calendrier dans la note de
conjoncture de Juillet 1995) : ils contribueraient environ pour
un demi-point & la croissance du PIB, positivement au premier
trimestre, et négativement au second. Au total, les variations

semestrielles donnent une meilleure image de la tendance
récente de I'économie.

Les effets de rattrapage

Apreés les mouvements sociaux de la fin 1995, le retour a une
situation normale au premier trimestre, notamment dans les
transports, les commerces et les services contribue positive-
ment a la croissance. Cetimpact disparait mécaniquement par
la suite. De plus, dans les secteurs pour lesquels un rattrapage
de l'activité non réalisée fin 1995 est possible, on peut observer
au deuxieme trimestre un mouvement a la baisse, aprés un
surcroit d’activité au premier trimestre.

Juin 1996
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Les grands traits de la préevision
a 'horizon de la fin de 1996

L’activité de nos principaux partenaires
devrait progressivement se redresser

A I"horizon de lafin de 1996, I’ environnement interna-
tional de la France devrait ére plus porteur qu’'au
premier semestre. LazonehorsOCDE demeurerait trés
dynamique, la croissance américaine se maintiendrait
et lareprisejaponaise se confirmerait. En Europe, I’ ac-
tivité seredresserait progressivement.

Les Etats-Unis, bien positionnés sur les marchés en
forte expansion (Asie du Sud-Est et Amérique latine),
bénéficieraient d'une accéération de leurs exporta-
tions. La demande intérieure américaine resterait
soutenue par une consommeation privée bien orientée,
méme si I'investissement en logements des ménages
devrait ressentir les effets de la remontée des taux
d'intérét a long terme intervenue depuis le début de
1996. L'investissement productif, aprés s'étre trés for-
tement accru, progresserait sur un rythme plus modéré.
Un éventuel durcissement monétaire décidé par laFed
au-dela de cdlui déja anticipé n’ aurait sans doute pas
d effet tressensible sur I activitéd'ici lafin del’ année.

Aprés un premier trimestre exceptionnel, la croissance
japonaise se stabiliserait sur un rythme moyen. Les
exportateurs profiteraient des effets de la dépréciation
du yen du début de |’ année pour regagner des parts de
marché. Tirée par I’ extérieur, I économie nippone de-
vrait cependant faire face a une demande intérieure
moins dynamique: en |’ absence de tension sur lestaux
de capacités productives, les entreprises n’ augmente-
raient guére leurs investissements ; de son coté, apres
un excellent premier semestre, la consommation des
ménagesjgponais pourrait étre freinée par des anticipa-
tions demeurant mal orientées, en raison d’'une
améioration encore fragile du marché du travail et des
perpectives de durcissement fisca pour 1997.

Autotal, lademande adresséeal’ Europe continuerait a
progresser de maniére soutenue. Les pays européens
seraient plus améme d'y répondre, leur compétitivité-
prix s’améliorant grace aux effets différés de
I’ appréciation du dollar entamée en début d’ année. La

vigueur de la consommation du premier semestre de
1996 ayant été absorbée par le biais d’ un déstockage,
les entrepriseseuropéennes devrai ent rétablir au second
semestre un rythme de croissance de leur production
plus conforme a |’ évolution de la demande totale. Un
redémarrage des échanges interindustriels s'amorce-
rait, comme semblele suggérer le moindre pessimisme
affiché par les producteurs de biensintermédiaires dans
les derniéres enquétes de conjoncture. Un contexte
monétaire plus accommodant depuis le début de I’an-
née faciliterait ce mouvement de redressement, qui ne
se manifesterait toutefois que progressivement : le cli-
mat conjoncturel européen demeure en effet morose en
ce milieu d’ année, en dépit de quelques signes d amé-
lioration.

En Allemagne, I’ arrét de la dégradation des anticipa
tions des industriels, enregistré derniérement dans les
enquétesdeconjoncture, setraduirait, s'il seconfirmait,
par une accéd ération modérée de la production ; en
outre, la contribution du BTPR, jusqu’ dors fortement
négative, devrait s'inverser, tandis que la dépréciation
du deutschemark depuis le début de 1996 permettrait
une stabilisation, sinon une progression des parts de
marché, a I’intérieur comme a |’ extérieur du pays. Il
reste qu’ un investissement productif toujours peu dy-
namigue, et surtout un climat incertain, notamment en
cequi concerneles mesures deredressement des finan-
ces publiques en 1997, laissent planer un doute sur la
vigueur et la datation du redressement de |’ activité.
L'ltdie et I"Espagne, ol les effets bénéfiques de la
dépréciation passée de leurs monnaies ont d§a com-
mencé a s estomper, souffriraient d autant plus sur les
marchés extérieurs en fin d année que leurs taux de
change se sont appréciés sur les six premiers mois de
1996. L'investissement continuerait a croitre dans ces
deux pays, mais laconsommation des ménagesy serait
modérée, sous|’impact notamment de coll ectifs budgé-
taires plus sévéres pour cette année et de |’ anticipation
d une poursuite de larigueur pour 1997. Le Royaume-
Uni, mieux placé quelereste de |’ Europe pour profiter
du dynamisme de I’ économie américaine, devrait, de
plus, étretiré par unedemandeintérieure bien orientée;
sa croissance se situerait au second semestre sur un
rythme annualisé de |’ ordre de 3%.
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EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

(Moyennes semestrielles ou annuelles, en %)

1994 . 1995 . 1996 1994 1995 1996
1S, s, 1¥s. 2", 1¥s. 2"s,
PIB (100%) 1,5 2,2 1,2 -0,1 0,8 0,9 2,8 2,2 1,3
Importations (29 %) 4,0 4,2 3,1 0,1 1,0 2,4 6,7 5,2 2,3
(dont marchandises) (26 %) 4,5 4,8 3,5 0,3 0,5 2,8 73 6,0 2,1
Consommation des ménages (60 %) 0,4 1,4 0,8 0,6 1,7 0,0 1,4 1,8 1,9
Consommation des APU (19 %) 0,2 0,5 0,3 0,6 0,9 0,7 11 0,9 1,6
FBCF totale (20 %) 0,2 3,2 1,1 -0,1 0,1 1,3 1,3 2,6 0,7
SQS EI (11 %) 0,7 4,1 2,1 -0,6 2,6 1,2 17 3,9 2,9
Ménages (5 %) 0,4 2,7 11 11 -0,5 4,0 2,0 3,0 2,0
Autres secteurs (4 %) -1,1 1,4 -1,7 -0,1 -6,0 -1,6 -0,7 -1,1 -6,8
Exportations (29 %) 0,8 4,7 4,5 -1,7 2,7 15 6,0 6,0 2,6
(dont marchandises) (24 %) 1,0 5,8 53 -1,1 3,0 1,8 6,5 7,7 3,3
Demande intérieure (100 %) 2,4 2,0 0,8 0,4 0,4 1,2 3,0 2,0 1,2
Contributions
Variations de stocks 21 0,4 0,0 -0,1 -0,8 0,8 1,7 0,2 -0,5
Echanges de biens et services -0,8 0,1 0,4 -0,5 0,5 -0,3 -0,2 0,2 0,1
Demande intérieure hors stocks 0,2 1,7 0,8 0,5 11 0,4 13 18 1,7

Prévision

Le pourcentage indiqué aprés chaque agrégat représente son poids rapporté au PIB en 1995.

La France serait en phase avec ses
partenaires européens

Compte tenu de leur faiblesse en fin d’ année derniére,
les exportations francai ses tota es progresseraient seu-
lement de 2,6% en moyenne annuelle, contre 6% en
1995. Toutefois, dans un contexte de redressement pro-
gressif de la demande mondiae qui lui serait adressée
(son glissement annuel reoindrait en fin d’année un
rythme en ligne avec sa tendance de long terme), les
exportations francai ses en produits manuf acturés accé-
léreraient au second semestre, pour atteindre en fin
d’année un glissement annuel de I’ordre de 6%. Les
producteurs nationaux, dont les parts de marché ont
vraisemblablement encore un peu reculé au premier
semestre, devraient a présent cesser d'en perdre, en
raison de la légére dépréciation du taux de change
effectif du franc au début de cette année. L’ enquéte sur
la concurrence étrangére de juin laisse penser que les
entreprises francai ses pourraient relé&cher quel que peu
leurs efforts sur les marges a |’ exportation a1’ horizon
delafin de 1996.

Comme dans d’ autres pays européens, I’ industriefran-
caiseadéstocké massivement au premier semestre pour
faire face alavigueur inattendue de la consommation
privée et méme, plus généraement, a la croissance
soutenue de lademande. Au second semestre de 1996,
confortées par une demande extérieure en redresse-
ment, les entreprises industrielles accroitraient
progressivement leur production, de fagon a s guster
au mieux a une demande totale en hausse modérée. Ce
mouvement serait facilité par un partage du marché
intérieur francais moins défavorable aux producteurs
nationaux. La branche des biens intermédiaires, qui a
continué de souffrir au premier semestre de 1996, de-

vrait voir son activité se reprendre quelque peu sous
I’'impulsion des échanges interindustriels ; un mouve-
ment d'achats de matiéres premieres état d'ailleurs
décelable au début du mois de ma dans |’ enquéte
trimestrielle effectuée auprés del’ industrie. Laproduc-
tion delabranche automobilecomme celle deshiensde
consommeation réagiraient en milieu d’année a |’ accé-
|ération delademande du premier trimestre.

Dans le tertiaire, aprés une premiére partie d' année
également marquée par lavigueur de laconsommeation
privée, on devrait assister aun ral entissement au second
semestre danslecommerceet |es services aux ménages.
Les services aux entreprises seraient mieux orientés.
Enfin, le secteur du bétiment commencerait & bénéfi-
cier, al’horizon de lafin de I’ année, des effets décalés
du renouveau du marché immobilier ; les travaux pu-
blics, aprés un début d’ année particulierement difficile,
pourraient profiter d’ une reprise d' activité due al’ ou-
verture de grands chantiers (TGV, autoroutes) et aune
hausse des commandes passées par les collectivités
locales, dont la situation financiére bénéficierait de la
baisse des taux d’ intérét et d’ une moindre progression
des dépenses de fonctionnement.

L’investissement productif
poursuivrait une croissance modérée

Sous I'impulsion des mesures gouvernementaes (en
particulier prétsataux zéro et amortissement en matiére
d investissement locatif) et de prix maintenus a de bas
niveaux du fait de I’ampleur des stocks qui restent a
résorber, la reprise des achats de logements devrait se
maintenir. Ladéente destaux d'intérét faciliterait, elle
aussi, cemouvement dg aamorcé, comme en témoigne
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lanette augmentation des créditsimmobiliers. Mémesi
laréduction du nombre de PLA (Préts Locatifs Aidés)
devrait affecter I’ activité des promoteurs publics, |’ en-
quéte effectuée alafin du mois d avril faisait étet d' un
fort regain d’ optimisme parmi |es promoteurs privés.

Deson ctté, mémes'il devrait s'inscrireen progression
de prés de 3% en moyenne annuelle en 1996, I'inves-
tissement productif n’ accélérerait pas en secondepartie
d’ année. Dans un contexte conjoncturel qui nes' éclair-
cirait que progressivement, aucune tension sur les
capacités productives ne serait observée. Certes, le
secteur industriel poursuivrait son effort de modernisa-
tion de I’ gppareil productif, favorisé par la mesure
temporaire de soutien de |’ investissement par amortis-
sement accél éré, maisles services et lecommerce, plus
sensibles & un climat encore morose sur le marché
intérieur au second semestre, resteraient en retrait.

Pas de créations d’emplois en nombre
significatif d’ici la fin de I'année

Comme c'est le cas depuis la fin de 1995, I’emploi
salarié devrait continuer a stagner au cours de la se-
conde partie de I’année. De faibles créations nettes
d’emplois pourraient toutefois apparaitre. Ce léger
mieux proviendrait d'une moindre dégradation dans
I'industrie, due au redressement de la production, et
surtout d’ une modeste reprise des embauches dans la
construction, en ligne avec un raffermi ssement progres-
sif del’ activité au cours du second semestre; toutefais,
le rythme des créations d’ emploi dans |e tertiaire pla-
fonnerait, voirediminuerait quelque peu. Autotal, aprés
deux années de hausse sensible, I'emploi salarié reste-
rait stable en 1996, malgré la poursuite du
déve oppement du temps partiel. Sous I’ hypothéese de
lamiseen place complé&tedu dispositif sur lespréretrai-
tes, le taux de chémage au sens du BIT devrait
progresser plus lentement en seconde partie d année
qu’ au coursdu premier semestre, pour se stabiliser aun
niveau éevéalafindel année (entre 12,3 et 12,5% de
lapopulation active).

Le pouvoir d’achat des ménages
stagnerait sur I'année

Comptetenud unclimat conjoncturel encore maussade
et d’ un taux de chdmage toujours élevé, le maintien de
lamodération sal aridl edans| e secteur privéprévaudrait
au second semestre de 1996. Sur I'année, la masse
sdariale du secteur marchand non agricole devrait 1é-
gérement décélérer en raison de I'évolution des
effectifs ; celle de lafonction publique, ou I'indice de
traitement a été gelé, ferait de méme. S'y gjoutent le
ral entissement des prestations «maladie» et familiales
résultant du plan de redressement des comptes de la
Sécurité Sociae. Les revenus nets de la propriété évo-
lueraient beaucoup moins favorablement que |'an
passé, du fait, notamment, de labaisse des taux d’ inté-
rét. Enfin I’excédent brut d’exploitation des
entrepreneursindividuels subirait |es effets du ralentis-
sement de la consommation au second semestre.

L' augmentation des prélévements obligatoires péserait
aussi sur le revenu ; en particulier, la contribution au
remboursement de la dette socid e (RDS) aété miseen
placeau moisdefévrier dernier et lesimpbtsdirectsdes
collectivités locales devraient progresser en raison des
relévements de taux des taxes d’ habitation et fonciere.

Autotal, en tenant compte de lalégére accéération en
moyenne annuelle des prix a la consommeation, due
essentiellement al’ effet transitoireinduit par lerel éve-
ment de deux points du taux normal delaTVA en ao(t
1995, le pouvoir d’ achat du revenu des ménages stag-
nerait en 1996, apres une hausse de 2,7% en 1995.

La consommation se stabiliserait au
second semestre

Apres s étre fortement accrue au premier semestre, la
consommeation des ménages se stabiliserait au second,
s gustant ainsi avec retard a |I'évolution du pouvoir
d achat. Commeen 1995, le profil de cette consomma-
tion privée pourrait étre affecté par celui des
immatriculations automobiles : la prime qualité dispa
raissant au quatriéme trimestre, les ventes de voitures
seraient dynamiques au troisiéme, puis reculeraient en
fin d'année. Par ailleurs, les objectifs de croissance
retenus pour les dépenses de santé devraient peser sur
la consommation de services. Au tota, la consomma:
tion des ménages croitrait en 1996 de 1,9%, soit un
rythme de progression comparableacelui enregistré en
1995, mais avec une évolution du revenu beaucoup
moins favorable. Aprés avoir chuté de prés de deux
points au premier semestre, le taux d’ épargne se stabi-
liserait a environ 13% en seconde partie d’ année, les
divers déterminants de ce taux (pouvoir d’ achat, antici-
pations, taux d’ intérét) se stabilisant eux aussi.

La faible augmentation des prix traduit
I'absence de toute tension

Avec une faible progression des colts de consomma-
tionsintermédiaires et des colits salariaux unitaires, les
colts unitairestotaux del’ industrie manufacturiéreres-
teraient trés modérés a |’ horizon de lafin de I'année.
Profitant des effets décal és de lalégére baisse du taux
de change effectif du franc au premier semestre de
1996, les entreprises francgaises rel&cheraient quelque
peuleseffortsqu’ ellesont jusqu’ aprésent consentissur
leurs marges pour tenter de préserver leur compétitivité
sur lesmarchésintérieur et extérieurs. Autotal, les prix
de production devraient faiblement augmenter au se-
cond semestre, aprés une bai sseen début d’ année, et les
prix des importations resteraient peu dynamiques. La
|égére accé ération enregistrée sur I’ indicedes prix ala
consommation (2,1% en 1996 en moyenne annuelle,
aprés 1,7% en 1995) résulterait en grande partie des
effets induits par la hausse de deux points du taux
normal de TVA en ao(it del’ année derniére. Ladispari-
tion de ces effets entraineraa partir du moisd’ ao(t une
décél ération du glissement annud, qui terminerait I’ an-
née 1996 sur une progression de 1,7%.
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L’activité retrouverait en fin d’année un
rythme de croissance encore modéré

Autotal, lacroissancefrancaiseserait de 1,3% en 1996.
Cette évolution en moyenne annuelle provient d’'un
redressement au premier semestre de 1996 et d'une
|égére accdération au second ; son glissement annuel

serait del’ ordre de 2% en fin d’ année. Aprés un rebond
de la demande intérieure, dont I’ ampleur éait inatten-
due et a contribué a un mouvement prononcé de
déstockage de la part des producteurs, I’ offre s'ajuste-
rait progressivement a une demande en croissance
encore modérée.m

Les aléas affectant cette prévision

Les principaux aléas susceptibles d’affecter le scénario décrit
dans cette note de conjoncture concernent l'activité euro-
péenne dans son ensemble.

Des anticipations des agents davantage marquées par la mon-
tée du chdmage et les perspectives de restrictions budgétaires
entraveraient le redressement progressif décrit dans cette
note.

A l'inverse, un retournement net a la hausse des anticipations
au cours des prochains mois n'est pas a exclure, dans un
contexte ou les taux d'intérét et les taux de change apparais-
sent plus favorables a l'activité ; un tel retournement pourrait
doper la croissance, via un mouvement marqué de reconstitu-
tion de stocks, partout bas en Europe, et une franche
accélération du commerce intra-européen.
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DESPREVISIONS DE DECEMBRE 1995... AUX REVISIONSDE JUIN 1996

Evolution en % ou unités indiquées

Second semestre 1995 Premier semestre 1996
ectese 188 Bt 1555
Dollar : cours en francs 4,9 4,9 4,9 51
Pétrole : prix du baril de “Brent daté” en dollars 16,4 16,6 16,5 19,1
Biens et services
PIB 0,4 -0,1 0,7 0,8
Importations 2,1 0,1 0,1 1,0
Consommation des ménages 0,5 0,6 0,0 1,7
FBCF totale 0,8 -0,1 1,0 0,1
dont : SQS-EI 0,9 -0,6 16 2,6
Exportations -0,2 -1,7 1,8 2,7
Variations de stocks (Mds de francs 1980) 2,3 51 0,6 -10,7
Demande intérieure totale 0,9 0,4 0,2 0,4
Produits manufacturés
Production -0,6 -1,1 1,6 0,4
Consommation des ménages -0,6 -0,3 -0,3 2,9
Variations de stocks (Mds de francs 1980) 2,3 04 -0,1 -12,4
Codts d’exploitation unitaires (produits manufacturés) 0,8 0,8 0,1 -0,3
Prix de production (produits manufacturés) 0,7 0,5 0,2 -0,6
Prix a la consommation (ensemble) * 0,8 0,9 12 14
ensemble hors énergie * 0,7 0,9 1,2 1,2
produits manufacturés du secteur privé * 11 0,9 0,5 0,6
Taux de salaire horaire ouvrier * 0,9 0,6 1,4 1,6
Emploi salarié des secteurs marchands non agricoles * 0,2 0,2 -0,3 -0,1
Pouvoir d’achat du revenu disponible brut 1,3 11 -0,6 -0,4
Taux d’épargne 14,3 14,5 13,8 12,7
Soldes (milliards de francs)
Agro-alimentaire caf-fab 23,9 25,8 24,0 30,0
Energie caf-fab -30,1 -30,4 -29,0 -31,6
Manufacturés caf-fab 32,1 24,1 41,5 32,3
Ensemble fab-fab 48,6 42,3 59,5 54,1

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

Second semestre de 1995

Lacroissancedu PIB aétérevuealabaissede0,5 point. Cette
révison provient de |’ industrie manufacturiére pour laquelle
la production a été revue en baisse de 0,3 point, du secteur de
I’énergie, enbaissealafin del’année, ainsi que des services,
notamment le secteur des transports ; sous|’ effet des gréves
de fin d’année qui ont fortement perturbé les flux de
marchandises, et du fort ralentissement de la demande en
Europe, les exportations et importations ont éé moins
dynamiques que prévu (révisions de -2 points pour les
importations, et de -1,5 point pour les exportations). La
contribution du solde extérieur n'a en revanche été que
|égérement révisée.

La demande intérieure et plus faible que celle initialement
estimée (-0,5) en raison de la révision a la baisse de
I”investissement, et des variations de stocks dont la
contribution a la croissance, prévue positive, est a présent
|égérement négative. La consommation des ménages a, par
contre, éé corrigée légérement en hausse.

Malgrélerepli del’ activité, I’ emploi dansle SMNA '’ est pas
révise. Lepouvoir d' achat durevenu disponiblebrut n’ est que
faiblement corrigé (-0,2), de méme que pour le taux
d’épargne.

Premier semestre de 1996

La croissance prévue pour le PIB est |égérement révisée en
hausse (+0,1). La demande intérieure, y compris variations

de stocks, est peu révisée, tandis que ses composantes e sont
fortement : |a consommation des ménages (+ 1,7), notamment
en produits manufacturés (+3,2) et énergétiques,
I’ investissement des entreprises (+1,0). Cette progression de
la demande finale S accompagne d’ unetrésforte révision en
baisse de la variation de stocks, surtout pour les produits
manufacturés, et d'un relévement des imports (+0,9). La
révision a la hausse des exportations provient du secteur de
I’énergie et de I’agriculture. La correction a la baisse de
I”investissement en logement des ménages explique le
moindre dynamisme de |’investissement total au premier
semestre par rapport a la prévision de décembre.

L’emploi S est moins dégradé que prévu (révision en hausse
de 0,2 point). Avec un TSH plus fort qu’ attendu, le pouvoir
d’achat est révisé Iégerement a la hausse (+0,2). La forte
correction en baisse du taux d'épargne s explique par la
poussée de la consommation des ménages.

La décélération des prix de production s'est prolongée par
unebaisseau premier semestre, alorsquelanotededécembre
prévoyait une stabilisation. Corrélativement, les codts
d’ exploitation unitaires avaient éé surestimés (-0,3% en juin
contre +0,1% en Décembre).

Les prix a la consommation sont revus en hausse en raison
d’ une augmentation du prix des produits énergétiques.
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