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Premier semestre 1996 :
retablissement

au long de 1995 dans les pays de

I’OCDE s est accentué en fin d’ année.
Pour les Etats-Unis, cecoup defrein provient
en grande partie de facteurs accidentels: ils
devraient retrouver un rythme de croissance
relativement robuste. En Europe, lesincerti-
tudes sur le change et la détérioration des
anticipations ont provoqué un déstockage et
conduit au report de projets d investisse-
ment. La dégradation dela situation del’ em-
ploi & partir de I’ é&é dans certains pays de
I’Union a par ailleurs entamé la confiance
des consommateurs et freiné leurs dépenses.
En réaction, les politiques monétaires ont
poursuivi leur assouplissement. La conjonc-
ture devrait progressivement s'améiorer en
Europe a partir du printemps, soutenue par
une forte demande extérieure, un investisse-
ment dynamique et la reprise de la consom-
mation privée.

I eralentissement qui S’ est prolongétout

En France, le recul de I'activité en fin
d année, amplifié par les gréeves de décem-
bre, reflétait aussi unefortedétérioration des
anticipations des entreprises et surtout des
ménages. L’ ajustement a la baisse de I’em-
ploi et les mesures de redressement des
comptes sociaux pesent sur le pouvoir
d achat des ménages au premier semestre.
Mais le fort rebond de la consommation en

début d’année pourrait étre le signe d'un
certain retour de la confiance qui autorise
une sensible baisse du taux d’épargne. Par
ailleurs, les projets d'investissement restent
dynamiques et révelent des perspectives
mieux orientées a moyen terme qu’'a court
terme.

Au dela d'une correction technique en
début d’année, I’amélioration est plus pro-
gressive du cotédel’ offre ; le dynamisme de
la demande intérieure s'accompagne donc
d' une poursuite du déstockage. Dans |’ at-
tente d’ unereprise plus marquée de nos ven-
tes a I’ éranger, en particulier vers I’Union
Européenne, et sous|’ effet d’ une consomma-
tion privée particulierement vigoureuse, la
contribution de I’extérieur a la croissance
serait|égérement négativeau premier semes-
tre.

Le PIB devrait progresser au cours de
cette période a un rythme annualisé voisin de
1,5%. L’aléa principal de ce scénario porte
sur leraffermissement del’ activitéen Europe
qui pourrait étre plus lent. Mais, en sens
inverse, si ceraffermissement seconfirme, on
ne peut exclure un plus net retour nement des
anticipations des chefs d’entreprise et une
accélération plus sensible, favorisée par le
bas niveau des stocks.
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1995:

croissance ralentie

En 1995, la croissance du PIB a atteint 2,4% en
moyenne annuelle, mais son rythme, trés soutenu I’ an-
née précédente, s est brusquement infléchi au cours du
premier semestre. Ce ral entissement, qui S'inscrit dans
un mouvement d’ ensemble européen, aééaggraveé par
lesincertitudessur lesfinancespubliqueset |escomptes
sociaux, et par les conséquences des conflits sociaux
survenus au mois de novembre.

Les principaux partenaires de la France
dans une conjoncture en net repli

Aprés une année de forte croissance, stimulée par un
mouvement général de reconstitution des stocks et des
exportations trés dynamiques, I’ activité aux Etats-Unis
et en Europe a nettement ralenti.

Aux Etats-Unis, ce ralentissement traduit e retour vers
un régime de croi ssance modérée: | acroissancedu PIB
englissement annuel aatteint(d 1,4% alafindel’ année
1995 contre 3,5% un an plus tot. La crise du peso
mexicain et une décélération de lademande intérieure
ont provoqué un fort ral entissement au premier semes-
tre. Une plus faible progression du revenu disponible,
en raison notamment de moindres créations nettes
d' emplais, et un comportement dedépenseplus prudent
ont pesé sur le dynamisme dela consommation privée.
L'investissement productif, en croissance forte depuis
plusieurs années, a retrouvé un rythme de progression
plus modéré, avec la détente des taux d' utilisation des
capacités. Le brusque coup de frein observé sur la
croissance au quatriéme trimestre semble avoir éé es-
sentiellement le fait de facteurs exceptionnels
(mauvaises conditions climatiques, fermeture de cer-
tains services publics).

En Europe, I’ achévement de la phase de reconstitution
des stocks et e retournement des anticipations de prix
et de demande en début d’ année ont provoqué leraen-
tissement des échanges interindustriels. De plus, les
troubles sur les marchés financiers et des changes en
mars ont accéléré la dégradation des anticipations, et

trés rapidement affecté la production. Lacroissance de
I’ activité s'est raentie dans la plupart des pays, mais
selon des scénarios différents.

Le ralentissement a &é beaucoup plus prononcé dans
les pays a monnaie appréciée (Allemagne, Belgique),
ol la dégradation des perspectives de demande étran-
gére n’a pas éé compensée par le redémarrage de la
demandeintérieure. En Allemagne, laconjonctures' est
franchement dégradée au second semestre. Les expor-
tations ont commencé a souffrir de I’ appréciation du
mark et de la hausse des codts salariaux. Le resserre-
ment en début d' année de la politique budgétaire et la
baisse de confiance des ménages en fin d'année, en
réaction & la dégradation du marché de I’emploi, ont
pesé sur la consommation privée, en dépit des fortes
hausses de sdaires octroyées au printemps puis en
novembre. Dans ce contexte plutt déprimé, I investis-
sement productif a été revu a la baisse. Avec la
suppression a la fin de 1994 des mesures fiscaes en
faveur de la construction, le secteur du logement a
connu un sévere gustement a la baisse en début d'an-
née ; il est resté ma orienté depuis, les effets tres
stimulants de la réunification continuant de s’ effacer.

En Itdie, I'activité a été trés dynamique au premier
semestre. Les exportations, bénéficiant de la déprécia-
tion de la lire, ont fortement contribué a cette
croissance. Elles ont néanmoins souffert du ralentisse-
ment de I’ activité européenne au second semestre.
L' utilisation plus intense de |’ appareil productif a dé
clenché d’'importants besoins en éguipements. La
consommeation privée n’a, quant a ele, progressé qu'a
un rythme modéré en raison d’ une politique budgéaire
restrictive et d’ un pouvoir d' achat limité par la hausse
des prix.

Le Royaume-Uni a connu un ralentissement moins
marqué quel’ Europe continentale. Ses exportati ons ont
ellesaussi subi ladécé ération des échanges mondiaux.
Mais les perspectives favorables en matiere d’ emploi
ont contribué asoutenir laconsommation des ménages

(2) Slon la nouvelle méthode de cal cul du Bureau of Eco-
nomic Analysis (BEA).
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au second semestre, malgré I’ augmentation dela pres-
sionfiscae. Dans|’ ensemble, I’ effort d’investi ssement
est resté limité au regard de I’ activité, en dépit d'un
investissement industriel trés dynamique.

Enfin, lesmouvementssur lesmarchésfinancierset des
changes observés en mars sesont répercutés sur lestaux
d'intéré. En France, les taux courts, aprés deux pério-
des de tension au printemps et a I’automne, se sont
finalement orientésalabaisseen fin d' année. Labaisse
des taux longs s'inscrit dans un mouvement plus géné-
ral, observé dans les principaux pays del’ OCDE.

La demande mondiale adressée
ala France s’est infléchie en dépit
du dynamisme des pays émergents

La croissance de la demande mondiale adressée a la
France en produits manufacturés aralenti en moyenne
annuelle de 10% en 1994 & 8% en 1995 environ. L' opi-
nion des chefs d' entreprise sur la demande érangére,
orientée a la baisse dés le début de I’ année, traduit la
perte de vigueur des échanges internationaux.

La demande en provenance des pays de I’ OCDE, no-
tamment des pays Européens, a tres nettement fléchi :
sa croissance en glissement annuel est passée de 14%
fin 1994 a moins de 6% fin 1995. En revanche, le
commerceverslazonehors OCDE, oulacroissancedu
PIB a été en moyenne supérieure a 5%, est resté tres
dynamique.

Dans ces conditions, |e rythme des exportations fran-
gaisess estincontestablement ralenti. L’ enregistrement
statistique de ce raentissement a éé accentué par le
caendrier deslivraisonsd avionsAirbus, trésfavorable
au premier semestre, et les difficultés exceptionneles
liées aux gréves de novembre-décembre.

Lesimportations ont, elles aussi, raenti sous|’ effet de
la contraction de |’ activité industrielle, malgré un par-
tage du marché intérieur plutét favorable aux produits
étrangersenfind année. L' excédent commercia (FAB-
FAB) s éablissait, selon les statistiques douaniéres, a
plus de 100 Mds de F en 1995, gprés 82 Mds de F en
1994.

L’activité a ralenti
malgré le soutien de I'investissement

La production manufacturiére a progressivement
ralenti dés le début de I’ année 1995, comme I'illustre
la dégradation des opinions exprimées par les chefs
d’ entreprise dans | es enquétes de conjoncture. Son glis-
sement annuel est en effet passé de 10% alafin de 1994
a-1% alafin de 1995. Une demande extérieure sensi-
blement moins dynamique au second semestre,
I affaiblissement progressif de la demande intérieure
malgré la reprise de I'investissement, et la fin de la
reconstitution des stocks expliquent ce ral entissement
de I'activité. Celui-ci a éé de plus accentué par les
gréves au quatrieme trimestre.

Le secteur des biens intermédiaires a souffert de la
contraction des échanges interindustriels et d'une
baisse sensible des exportations au second semestre.
Dans I’ automobile, I activité a éé soutenue par le dy-
namisme du marché des véhicules utilitaires. Sur le
marché intérieur de véhicules particuliers, stable en
moyenne annuelle, comme a I’ exportation, les cons-
tructeurs ont vu le partage du marché se déplacer en
faveur des marques étrangéres. En revanche, I’ activité
dans les biens de consommation est restée soutenue
jusqu’ au troisieme trimestre avant de se stabiliser sous
I’ effet durepli delademande desménages au quatriéme
trimestre. Enfin, le ralentissement a éé nettement plus
modéré dans I’industrie des biens d' équipement, qui a
bénéficié d un investissement relativement vigoureux
et d une demande étrangére toujours dynamique.

Si I'activité a faiblement progressé dans les services
aux entreprises, elle s'est détériorée dans les services
aux particuliers, et notamment dans I’ hétdlerie et la
restauration. La production du commerce a progressé
selon un rythme modéré au premier semestre, avant de
subir la nette dégradation de I’ activité industrielle au
second semestre et le recul de la consommation des
ménagesenfind année. L e secteur du bétiment aconnu
quant a lui une tres faible croissance. Des mises en
chantier de logements encore importantes au premier
trimestre et la construction de batiments non résiden-
tids, notamment industriels et agricoles, ont contribué
amaintenir I’ activité pendant lestrois premierstrimes-
tres. En revanche, |’ activité aconnu un net repli dansle
secteur des travaux publics apartir del’ été.

La reprise de I'investissement productif, amorcée en
1994 avec laforte croissance de I’ activité, s’ est confir-
mée en 1995, tout en éant moins forte qu’ attendu. Si
I’ évolution heurtée des taux d’intérét n’a, semble-t-il,
pas perturbé | es projets d’ investissement, ceux-ci étant
pour une large part autofinancés, la dégradation des
perspectives de production avraisemblablement eu un
effet plus limitatif. Mais ce constat doit é&re modulé
selon les secteurs. Lesinvestissementsindustriels, cer-
tes revus a la baisse en cours d année, ont eu malgré
tout une progression dynamique (7% en valeur). lIsont
été en particulier stimulés par e besoin de rattraper le
retard accumulé depuis 1991, et par I’obligation de
moderniser et derationdiser I’ appareil productif facea
une concurrence érangére avivée. En revanche, I'in-
vestissement du secteur tertiaire, bien qu’'en
progression sensible, aincontestablement ralenti en fin
d' année avec la nette dégradation des perspectives
d activité.

Les créations d’emplois
ont marqué le pas au second semestre
et le chbmage est reparti a la hausse

Le rythme des créations nettes d’emplois s est nette-
ment infléchi al’ &é. Une politique de I’emploi active
maisdont | es effets ne peuvent étre que progressifs, n'a
pas suffi @ compenser les effets du ra entissement de
I’ activité: I'emploi salarié dans|es secteursmarchands
non agricoles n’a crd que de 0,2% au second semestre
aprés 0,8% au premier (soit 150 000 créations sur I’ en-
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semble de I année). C’ est notamment le cas dans I'in-
dustrie, ou les effectifs ont reculé au second semestre.
[Isrestent cependant en |égére hausse sur I’ ensemblede
I’année. En revanche, le secteur de la construction a
opérédesdestructions nettesd’ emplois, tandisquel’ on
enregistrait unelégére décdération descréations d’ em-
ploi dans le tertiaire. Obligées de raentir leur
production, |es entreprises ont eu davantage recours au
chdémage partiel apres I'é&é, et ont considérablement
réduit leur personnel intérimaire au quatriéme trimes-
tre.

En conséquence, |e taux de chdmage, en améioration
depuislami-94, aconnu un point basau moisdejuillet,
puis est reparti a la hausse pour atteindre finadement
11,7% a la fin du mois de décembre. Néanmoins, en
glissement sur I’ ensemble de |’ année 1995, lechémage
au sens du BIT aurait diminué de 50 000 personnes
environ.

Le revenu réel des ménages a progresseé
sensiblement au premier semestre

La progression de I’emploi et, dans une moindre me-
sure, I'accélération du taux de salaire au premier
semestre, ainsi que laforte revaorisation du SMIC au
ler juillet, ont entrainé une nette progression de la
masse salaria e du secteur privéen 1995 (+3,9%). Cette
croissance s’ est cependant un peu essoufflée au second
semestre sous I’ effet du ralentissement de I’emploi
sdarié. La masse salaride versée par les administra-
tions publiques a quant a elle connu une progression
|égérement supérieure.

D’autre part, la bonne tenue de I'activité au premier
semestre a soutenu les revenus des entrepreneurs indi-
viduels et la progression des dividendes versés aux
ménages. En revanche, les prestations sociaes ont été
la composante la moins dynamique du revenu des mé-
nages, en dépit de la reconduction du triplement de
I’alocation de rentrée scolaire. L' accél ération sensible
des cotisations sa ariées au second semestreaaussi pesé
sur le revenu. L’ évolution des prix est restée, quant a
elle, tresmodérée, en dépit delalégéere accélération due
au relévement du taux normal de TVA en ao(t.

Au tota la progression du revenu réd disponible des
ménages a é&é de 2,7% en moyenne annuelle.

La croissance de la consommation
s’interrompt aprés |'été

Bénéficiant delahausse sensible du pouvoir d' achat du
revenu des ménages en 1995, la consommation a pro-
gressé de 2% en moyenne annuelle, accompagnée par
une remontée du taux d’ épargne. Toutefois la dynami-
que des revenus, I'évolution du climat conjoncturel,
ainsi que des phénomeénes de nature exceptionndle ont
largement perturbé son profil infra annud.

L’ évolution des achats d’automobile, stables en
moyenne annuelle, a éé trés sensible au calendrier des
mesures gouvernementa esde soutien acesecteur. L' ar-
rét de la premiére prime a la "casse" a engendré une
hausse trés forte des immatri culations au mois de juin,
puis mécaniquement un fort recul au troisiémetrimes-
tre. L'instauration de la nouvele prime "qualité', a
partir du mois de novembre a permis un redémarrage
du marché, masqué en décembre par I’ effet des gréves.

Abstractionfaitedel’ évolution heurtéedesachatsd’ au-
tomobiles, la consommation a crii aun rythme modéré
au cours destrois premiers trimestres, avant de reculer
nettement au quatrieme. La confiance des ménages
s est fortement détériorée a partir de septembre, tradui-
sant une inquiétude croissante quant aux mesures de
redressement des comptes sociaux et a la dégradation
progressive du marché de I’emploi. Conjuguée au ra-
lentissement des revenus, cette perte de confiance,
beaucoup plus marquée que ce que I’ on a pu constater
allleursen Europe, apousséles ménagesaaccroitreleur
taux d' épargne et aréduireleur consommeation defagon
significative.

Enfin, les difficultés occasionnées par |’ arrét destrans-
ports publics pendant les mouvements sociaux de
novembreet décembreont contribuéaamplifier lerecul
de la consommation au quatriéme trimestre.

Pas de tension sur les prix

La hausse des colts unitaires totaux est restée en
moyenne trés limitée en 1995. Apres I'accélération
enregistrée au premier semestre, ils ont subi un ralen-
tissement sur la fin de I'année. Le profil des prix des
matiéres premiéres importées et de ceux des consom-
mations intermédiaires, notamment des biens
intermédiaires qui ont connu un net recul aprés I’ été,
explique largement cette dynamique. Les colts sda
riaux unitaires ont augmenté modérément, mais de
facon continue. Laprogression des salaires au premier
semestre, sous|’ effet notamment delaforterevaorisa-
tion du SMIC au ler juillet, concomitante au
ralentissement delaproduction acontribuéal’ augmen-
tation des colits salariaux unitaires en début d' année.
Au second semestre, les exonérations de charges socia
les et le ralentissement des salaires n’ont pas
entiérement compensé les pertes de productivité. Au
total, les prix de production ont connu une hausse
modérée en 1995.

L' accélération des prix & la consommation (2,1% en
glissement annue alafin del’année) est imputable au
seul relévement du taux normal de TVA. Cette accélé
ration a été néanmoins inférieure a I'impact théorique
direct de la mesure (0,9%). La baisse du prix des
produits importés, liée a I’appréciation du taux de
change effectif du franc, a pesé directement sur I’ évo-
lution des prix & la consommation. D’autre part, la
faiblesse de la demande au second semestre aavivé la
concurrence, €t tiré les marges des producteurs et des
distributeurs ala baisse.s
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Les grands traits de la préevision
a 'norizon de lami-1996

Un environnement international
un peu plus favorable

Le net ra entissement de I’ activité des principaux par-
tenaires de la France s est accentué alafin de I’ année
1995. Ce repli a été sensible en Europe continentale
mais aussi aux Etats-Unis et dans une moindre mesure
au Royaume-Uni. I asubi au coursdel’ hiver I"'impact
de différents facteurs exceptionnels (conditions clima-
tiques défavorables notamment).

Aux Etats-Unis, la fin de la phase d’ accélération du
cycle économiqueexplique les g ustements parfoisbru-
taux observés I'an dernier. Au début de 1996, les
différentes composantes delademandeintérieure sem-
blent encore robustes. Les créations d emplois
devraient étre assez vigoureuses pour soutenir la con-
sommation. Cependant, la montée de I’ endettement
pourrait enlimiter [aprogression. L’ investissement pro-
ductif ralentirait quelque peu aprés I’ effort important
consenti ces derniéres années. Lamoindre sollicitation
de I'appareil productif expliquerait cette évolution.
Néanmoins, |a baisse des taux d'intéré depuis plus
d’un an semble éviter tout risque de forte contraction
de I'investissement productif, et devrait par ailleurs
favoriser certaines composantes de la demande (con-
sommation de biens durables, acquisitions de
logements). Les exportations a destination des écono-
mies dynamiques d’'Asie et d Amérique du sud
devraient par ailleurs soutenir le commerce extérieur
des Etats-Unis. La maitrise de I'inflation et des colits
(salaires en particulier) permettrait aux entreprises de
préserver leur compétitivité, malgré la remontée du
dollar depuis le milieu de 1995. Au total, le PIB pro-
gresserait a un rythme proche de sa tendance de long
terme au premier semestre.

En Allemagne, aprés une dégradati on plus marquéeque
prévu alafin de 1995, les enquétes de conjoncture dans
I’industrie indiquent une stabilisation des perspectives
depuis le début de I'année. Les anticipations de prix
dans certaines branches (biens intermédiaires notam-
ment) semblent méme se redresser, ce qui conduit a
penser que |’ apurement des stocks est en cours d' aché-
vement. Par ailleurs, |es facteurs exceptionnels qui ont
pesé sur laproduction du bati ment notamment au cours
del’ hiver devraient disparaitre. Les entreprises profite-
raient donc désormais de |I’embellie de certaines

composantes de lademande. Magré quelques sources
d'inquiétude qui pourraient inciter les ménages a un
comportement d’ épargne prudent (dégradation du mar-
ché du travail, fragilité de I'équilibre des comptes
sociaux), laconsommation bénéficierait desimportants
allégementsfiscaux intervenus en début d’ année : rel &
vement du niveau de revenu minimum imposable et
disparition de la taxe sur I'éectricité. Ce surcroit de
revenu ne sera qu’ en partie compense par lahausse des
taux de cotisations sociales prévue a I’ &¢é prochain.
L’investissement productif serait un peu plus dynami-
gue en raison du redressement des perspectives de
demande. En revanche, dans |e prolongement de 1995,
le secteur du logement resterait mal orienté. Enfin, les
exportations bénéficieralent d’ une demande mondiae
plus ferme, malgré les effets décalés de |’ appréciation
du deutschemark. Au totd, le rebond de I’ activité per-
mettrait une progression du PIB d environ 1% en
rythme annuel au premier semestre.

L' activité pourrait également ére légérement plus
dynamiqueen Italie, aprésun mouvement d’ all égement
des stocks en fin d’année. La aussi, la consommation
devrait se ranimer, grace a d'importants rattrapages
saariaux compensant les pertes de pouvoir d achat du
revenu des ménages |’ an dernier. En revanche, les ex-
portations ne devraient plus soutenir I activité aussi
fortement qu’ en 1995, avec |’ arrét deladépréciation de
la lire et une inflation plus élevée qu'ailleurs. Les
investissements raentiraient |égérement, compte tenu
d une moindre sollicitation del’ appareil de production
et d un niveau encore devé destaux d'intérét réels.

Au Royaume-Uni, les différentes composantes de la
demande devraient rester fermes au premier semestre.
Laconsommation desménages bénéficierait dehausses
sdlariales plus importantes, d’ un flux encore sensible
decréationsd’ emploiset d' uneréduction delafiscalité.
L' investissement serait bien orienté, gréce al’améio-
ration progressive des perspectives d activité des
entrepreneurs et ala détente progressive des taux d'in-
térét réels. Les exportations pourraient encore
bénéficier des effets décalés de la dépréciation de la
livre au début de 1995.

Au total, la croissance des principaux partenaires dela
Francedevrait &remodérée au coursdu premier semes-
tre de 1996. En Europe continentale, le sensible
apurement des stocks qui apesésur I’ activité alafin de
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1995 serait moins marqué en début d’année, mais!’in-
tensité de la demande serait encore insuffisante pour
provoquer un fort redémarrage. Aux Etats-Unis, la
croissance serait un peu plus forte. La demande en
provenance de la zone hors-OCDE resterait vive,
comme en 1995. Dans ces conditions, |ademande mon-
diale adressée alaFrance accélérerait progressivement
apartir du printemps, son taux de croissance annuaisé
s’ établissant aux environs de 5%.

La dégradation de I'emploi

et I'effort d’assainissement

des finances publiques

pesent sur le revenu des ménages

La dégradation de I’emploi perceptible depuis la mi-
1995 devrait se poursuivre au cours du premier
semestre. L' gjustement a la baisse des effectifs est la
conséquence du raentissement passé de I’ activité, et
toucherait I’ensemble des branches des services et de
I"industrie. C' est ce que suggéerent les derniéres enqué-
tesdeconjoncture auprésdes entreprises, au moinspour
lepremier trimestrede 1996. Par aill eurs, lerecours aux
emplois intérimaires continuerait a reculer en début
d' année. Autotal, I’ emploi dansles secteursmarchands
recul erait de 0,3% au premier semestre. Son glissement
annuel serait quasiment nul a la mi-1996, aors qu'il
était encored environ 1% enfind’' année derniére. Dans
ces conditions, le taux de chdmage poursuivrait le
mouvement de hausse entamé en 1995. Il s &ablirait a
un niveau un peu supérieur & 12% ala fin du premier
semestre.

L' gustement de I’emploi freine la progression de la
masse saariale, d autant que, sous|’ effet delaprogres-
sion du chémage, les rémunérations par téte devraient
augmenter moins vite qu'en 1995. Ainsi, le taux de
sdaire horaire reviendrait a 2% en glissement alafin
du premier semestre. De plus, le recours au chdmage
partiel devrait rester relativement important, et lescom-
pléments de salaire (primes, heures supplémentaires)
seraient peu dynamiques.

L enet ralentissement delamasse salarid e et les dispo-
sitionsprisesdanslecadredu pland’ assainissement des
comptes sociaux pesent au premier semestre sur le
revenu des ménages. L' encadrement plus strict des
dépenses de santé et I’ absence de revalorisation des
prestations familides devraient limiter la progression
des transferts sociaux. Du cOté des prélévements obli-
gatoires, lamiseen placedu RDS, intervenueenfévrier,
s'gjoute a la hausse du taux de cotisation socia e sur
certainsrevenus de substitution (pensionset allocations
chdmage). Lesvariationsinfra-annuel lesdu revenu des
ménagessont difficilesainterpréter comptetenu deleur
caractére parfois circonstanciel (décisions publiques
sur les prix et les imp6ts, triplement de I’ alocation de
rentrée scolaire au troisiéme trimestre de 1995...). Au-
dela de ces variations, le revenu réel ralentirait trés
nettement en début d' année : en glissement annudl, son
rythme de croissanceserait quasiment nul alami-1996.

La consommation se redresse au
premier semestre

Aprés une fin d’année marquée par une baisse de la
consommeation des ménages, celle-ci arebondi au début
de 1996 (elle progresserait d’ environ +2% au premier
trimestre). Lesimmatricul ationsont nettement progres-
sé depuis novembre, s établissant au cours des deux
premiersmoisdel’ annéeadesniveaux proches de ceuix
enregistrés en 1994. Au-dela d’ un effet de rattrapage
des gréves de décembre, ce bon résultat s expliquerait
par les promotions pratiquées par les constructeurs et
les distributeurs et par la prime "qualit€’. Ces €effets
auraient éé accentués par le durcissement en début
d année du contréle technique des véhicules.

Mais le rebond de la consommation n’a pas concerné
quelesventes d’ automobiles. Il est égal ement sensible
dans les biens d’ équipement ménager ou le textile, la
ou la fin d'année 1995 avait éé la plus mauvaise.
L' évolution de la consommation de services est plus
irréguliere. Les dépenses de transport progressent for-
tement apres les gréves de décembre dernier. En
revanche, laconsommation de services de santéralentit
aprés saforte hausse I’ année précédente.

Lanette progression des dépenses enregistrée au début
de 1996 révéleun certain retour alaconfianceaprésune
fin d’ année marquée par de fortes inquiétudes. Ladis-
sipation des incertitudes sur I’ampleur des mesures de
rééquilibrage des comptes sociaux a d'ores et d§a
permis un léger redressement des anticipations des
ménages, perceptible dans les enquétes du début de
I’année. L esreports d' achats au moment des gréves de
décembre 1995 ont également d{i favoriser la consom-
mation en janvier.

Cetteembel lie est de surcroit favorisée par labaissedes
taux d'intérét rédsqui s’ est accentuée alafin de 1995,
et par un certain nombre d'incitations fiscales. Il reste
qu’ un pouvoir d’ achat du revenu en fort ralentissement
ne peut que limiter ces effets positifs.

Au tota, laconsommation progresserait d' un peu plus
de 2,5% en moyenne semestrielle annualisée. Le
deuxiéme trimestre modérerait |a progression trés vive
enregistrée au début de cette année. Letaux d' épargne
devrait étre en baisse sensible au premier semestre,
aprésavoir atteint un niveau particuliérement élevéala
fin de 1995.

La progression de l'investissement
industriel se poursuit

Malgré des perspectives de demande hésitantes a court
terme, lesindustridls interrogés dans I’ enquéte de jan-
vier prévoient pour 1996 un investissement plus
important qu'en 1995 (la derniére enquée dans les
grandes entreprises confirme par ailleurs cette ten-
dance). Il progresserait d’environ 10% en vaeur. Ce
mouvement concernerait I’ ensemble des branches ma-
nufacturi eres. Cechiffre est dumémeordre de grandeur
que celui de I’ enquéte d’ octobre dernier, alors que le
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EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

(Moyennes semestrielles ou annuelles, en %)

1994 1995 1996 1996
17s. 2Ms, 1°s. 2Ms, 1°s. 1993 | 1994 | 1995 Rl
PIB (100%) 1,6 2,2 1,3 0,1 0,7 -1,5 29 2,4 0,8
Importations (27 %) 4,5 3,9 2,2 0,5 1,9 -3,4 6,9 4,4 2,4
(dont marchandises) (24 %) 4,6 4,7 2,3 0,8 2,3 -3,8 7.4 5,0 3,0
Consommation des ménages (61 %) 0,5 1,3 1,2 0,3 1,4 0,2 15 2,0 1,4
Consommation des APU (19 %) 0,1 0,8 11 14 0,3 33 11 2,2 1,0
FBCF totale (21 %) 0,9 2,7 1,0 0,4 0,6 -5,8 1,7 2,5 0,7
SQS EI (11 %) 0,0 34 2,0 0,6 1,0 -6,2 0,4 4,0 1,4
Ménages (5 %) 0,7 2,0 0,7 1,0 0,6 -6,7 2,4 2,2 1,0
Autres secteurs (5 %) 3,6 18 -1,2 -0,8 -0,6 -3,5 4,0 -0,7 -1,2
Exportations (27 %) 0,8 4,7 4,2 -11 1,4 -0,4 58 6,0 1,0
(dont marchandises) (22 %) 1,0 6,2 4,7 -0,6 1,9 -1,0 6,5 7,4 1,7
Demande intérieure (101 %) 0,5 1,5 1,1 0,6 1,0 -3,1 3,3 1,9 1,1
Contributions
Variations de stocks 2,1 0,4 -0,4 0,0 -0,2 -1,8 1,7 -0,2 0,0
Echanges de biens et services -1,1 0,2 0,6 -0,5 -0,1 0,8 -0,3 0,4 -0,4
Demande intérieure hors stocks 0,5 16 11 0,6 1,0 -0,5 15 2,2 12

Prévisions

* L'acquis pour 1996 est la croissance qui résulterait d’'une stabilisation au second semestre de la variable considérée a son niveau du deuxiéme trimestre de 1996.

climat conjoncturd s'est nettement dégradé depuis.
Plusieurs facteurs permettent d’ expliquer le maintien
des programmes d' investi ssement malgré le ral entisse-
ment de |’ activité et labaisse destaux d’ utilisation des
capacités de production. Tout d’ abord, méme avec une
nouvelleprogression desinvestissements, I’ effort d’ ac-
cumulation des entreprises restera somme toute
mesuré : les taux d investissement observés depuis la
reprise de 1994 sont restés bien en dega de ceux de la
fin des années 80. D’ailleurs, les investissements en
1995 ont été assez sensiblement revus a la baisse, et
n’ ont pas findement été exceptionnellement élevés. Le
report de certainsprojetsen 1996 pourrait expliquer une
partie du dynamismeaffiché. Enfin, on peut penser que
les entrepreneurs restent relativement confiants sur le
niveau dactivité a I'horizon d'un an, au-dela d’un
climat conjoncturel & court terme encore déprimé.

L es perspectives d' investissement sont moins favora-
bles dans les services et le commerce. L’ effort
d’ équipement devrait y rester limité en début d' année,
en raison de la mauvaise orientation de |’ activité dans
les services, et, dans le commerce, de la faiblesse des
créations de surfaces commerciales. Le caractére plus
fractionnable et souvent plus|éger desinvestissements
dans ces secteursexplique une plusfortesensibilitéala
situation conjoncturelle a court terme. Par ailleurs, les
créations d’ entreprises de services devrai ent rester mo-
dérées en début d’ année, ce qui peserait également sur
les dépenses d’ équipement du secteur.

L’ investissement devrait de plus étre soutenu en 1996
par lamesure temporaire d’ amorti ssement accéléré.

Les exportations et les importations
reprendraient en début d’année

Avec une demande mondide adressée a la France un
peu mieux orientée, les exportations manufacturiéres
devraient | égerement accé érer au premier semestre. En
rythme annudisé, elles ne progresseraient cependant
que d’environ 4%, soit un rythme encore trés modéré.
Les pertes de compétitivité-prix enregistrées |’ an der-
nier en raison de |’ appréciation du franc devraient peu
a peu s estomper, compte tenu de la forte modération
des prix et des codts de production hexagonaux. Les
exportations d’ Airbus seraient par ailleursimportantes
en début d' année.

L’ accé ération desimportations devrait é&re un peu plus
marquée. Aprés avoir nettement reculé en fin d'année
derniere, elles seraient soutenues au premier trimestre
par unedemandeintérieure tresvigoureuse. L esimpor-
tations d'automobiles étrangeres ont dga fortement
progresse au cours des premiers mois de I'année. Les
pertes de compétitivité-prix enregistrées en 1995, plus
sensibles sur le marché intérieur que sur les marchés
étrangers selon la derniére enquéte sur la concurrence
étrangere dans |’ industrie, favoriseraient également les
achatsal’ éranger. Autotd, lesimportations manufac-
turiéres pourraient croitre d’ environ 4% en rythme
annualisé au premier semestre.

En début d’ année, |a France devrait &re en léger déca
lage de conjoncture positif avec ses principaux
partenaires. La bonne tenue de la demande intérieure
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Tendance prévue de la production dans I'industrie
Ensemble hors IAA (Soldes d'opinion, cvs centrés-réduits, en points d'écart-type)

_~" Tendance prévue
" Climat général des affaires

o)W
JUR V4

VNV

N

91 92 93 94 95 96

Alors queleclimat général des affairesnefait que se
stabiliser, les per spectives de production se sont
redressées dans tous les secteurs.

Climat général : indicateur synthétique des enquétes de
conjoncture ; définition, voir dossier Note de Conjoncture de
décembre 1995.

par rapport aux autres économies d' Europe continen-
tale expliquerait cette situation. La contribution de
I’ extérieur alacroissance serait donc | égérement néga-
tive, d’ autant que les effets des pertes de compétitivité
passées pourraient encore perdurer. La baance com-
merciale enregistrerait un nouvel excédent d’ environ
43 Mds de F, proche de cdlui du semestre précédent.

Chez les producteurs,
le climat conjoncturel devrait s’améliorer

Selon les derni éres enquétes de conjoncture, lescarnets
de commande dans |’ industrie se sont encore dégradés
en début d’ année (al’ exception del’ automobile). Mais
les industridls sont moins pessimistes pour les mois a
venir, tant en cequi concernelesperspectivesgénéraes
d activité que pour leur propre entreprise. Dans les
biens intermédiaires, secteur qui afortement pesé dans
le radentissement de la production manufacturiére en
1995, I'inflexion ala hausse des anti cipations est parti-
culiérement nette, mémesi lesprévisionsde prix restent
mal orientées. Autotal, I’ opinionsur |aproduction dans
I"industrie manufacturiére aprés s’ étre stabilisée en dé&-
but d’année, devrait s amdiorer a partir du deuxieme
trimestre.

Dans les services, les perspectives d' activité étaient
encore mal orientées en tout début d’ année. L es presta-
taires de services aux entreprises s attendent a un
ral entissement deleur activité, celle-ci ayant &éjusque
la rlativement préservée (sauf dans I'intérim, qui a
raenti des le début de 1995). En revanche, I’ activité

dans les commerces et, & un moindre degré, dans les
services aux ménages, rebondirait, en raison de la
bonne orientation de la consommation des ménages.

Le batiment connaitrait un premier semestre encore
difficile. Les perspectives d activité ont en effet conti-
nuéasedégrader en début d' année, malgrélabai ssedes
taux d’ intérét. Le ralentissement attendu du revenu des
ménages devrait peser sur les acquisitions de loge-
ments, cequi explique probablement ladégradation des
anticipations des professionnels. Cependant, |'allége-
ment observé des stocks delogements neufs (lesventes
ont progressé aux troisiéme et quatriéme trimestres) et
les incitations mises en place par le gouvernement
(déduction de I’ investissement locatif del’ assiette fis-
cae des revenus, atrait plus grand de certains préts
aidés, prét ataux zéro) devraient permettre uneamélio-
ration progressive de I’ activité dans ce secteur.

Au totd, et au-dela d’ un rattrapage en début d’ année,
un certain décal ageapparait danslesdernieresinforma
tionsconjoncture lesentreun climat qui est restéencore
relativement hésitant du coté de I'offre au premier
trimestre, et des signaux rassurants sur la fermeté de
I"investissement et de la consommation. Ce décaage
entraine sans doute la poursuite du mouvement de
déstockage amorcéil y aun an. Il devrait progressive-
ment s atténuer au cours du premier semestre, avec
I’amélioration des perspectives des entrepreneurs. Le
taux decroissancedu PIB sesituerait au premier semes-
tresur unrythme annuel proche de 1,5%. Lebas niveau
atteint par les stocksau printemps pourrait entrainer par
la suite un redémarrage vigoureux en cas d'améiora
tion sensible des anticipations.

Le rythme de progression des prix
resterait modéré

Au début de 1996, les colts de production progresse-
raient peu. Les co(its salariaux unitaires devraient ére
peu dynamiques, comptetenu del’ ajustement del’ em-
ploi et du ra entissement du salaire par téte. Le prix des
consommeationsintermédiaresresterait éga ement mo-
déré, en raison d’' évol utions nominal estresfaibles dans
lesbiensintermédiaires et comptetenu d' évolutions de
prix d’importations encore favorables. Les prix de pro-
duction progresseraient donc trés faiblement, comme
I'indiquent d'alleurs les derniéres enquétes de con-
joncture, en I absence de toute tension sur les capacités
de production.

Lesprix alaconsommationdevraient suivrel’ évolution
des prix de production. Quelques répercussions tardi-
ves de la hausse du taux de TVA de I’ été dernier sont
encore possibles ici ou 1a. Néanmoins, le rythme de
progression des prix reste stable en début d’ année. Il
s éablirait aun peu plus de 2% en glissement annudl a
[ami-1996, niveau proche de celui de lafin de 1995.=
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DESPREVISIONSDE DECEM BRE 1995,

... AUX REVISIONS DE MARS 1996

Evolution en % ou unités indiquées

Second semestre 1995 Premier semestre 1996
décembre mars décembre
1995 1996 1995
Dollar : cours en francs 4,9 4,9 4,9
Pétrole : prix du baril de “Brent daté” en dollars 16,4 16,6 16,5
Biens et services marchands
PIB 0,4 -0,2 0,8
Importations 2,1 0,5 0,1
Consommation des ménages 0,5 0,3 0,0
FBCF totale 0,8 0.4 1,0
dont : SQS-EI 0,9 0,6 1,6
Exportations -0,2 -1,1 18
Variations de stocks (Mds de francs 1980) 2,3 -3,2 0,6
Demande intérieure totale 0,9 0,3 0,2
Produits manufacturés
Production -0,6 -0,9 1,6
Consommation des ménages -0,6 -0,6 -0,3
Variations de stocks (Mds de francs 1980) 2,3 -0,4 -0,1
Codts d’exploitation unitaires (produits manufacturés) 0,8 0,9 0,1
Prix de production (produits manufacturés) 0,7 0,6 0,2
Prix a la consommation (ensemble) * 0,8 0,9 1,2
ensemble hors énergie * 0,7 0,9 12
produits manufacturés du secteur privé * 11 0,9 0,5
Taux de salaire horaire ouvrier * 0,9 0,8 1.4
Emplois salariés des secteurs marchands non agricoles * 0,2 0,2 -0,3
Pouvoir d’achat du revenu disponible brut 13 12 -0,6
Taux d’épargne 14,3 14,3 13,8
Soldes (milliards de francs)
Agro-alimentaire caf-fab 23,9 25,8 24,0
Energie caf-fab -30,1 -29,3 -29,0
Manufacturés caf-fab 32,1 28,7 41,5
Ensemble fab-fab 48,6 47,8 59,5

- Prévisions actuelles

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