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La croissance ralentie

a étéen 1995 plusfort et plus prolongé

que prévu. Les turbulences des mar-
chés des changes ont eu, dés la premiere
partie de I’année, des impacts défavor ables
sur les échanges internationaux et sur les
anticipations qui n'ont pu étre compensés
par les dynamiques intérieures. L'améliora-
tion de la conjoncture chez nos principaux
partenaires européens qui était attendue ala
fin del’année ne devrait intervenir qu’a par-
tir du printemps 1996, soutenue par le dé-
marrage de la consommation, un investisse-
ment toujours dynamique et une forte
demande en provenance des zones hors
OCDE.

I eralentissement del’ activitéen Europe

Letaux decroissanceen Franceest estimé
a 2,6% en moyenne annuelle pour 1995. Le
ralentissement de I activité, commun a I’ en-
semble de |’ Europe, y a été accentué par des
facteurs spécifiques :
- effet plus margqué du cycle (mondial) des
biens intermédiaires ;
- fortes fluctuations dans I’ automobile liées
au calendrier des mesures de soutien ;
- attentisme préélectoral suivi, a la rentrée,
d'une dégradation plus forte qu'ailleurs du
climat conjoncturel.

Le taux de croissance du PIB est ains
passé de plus de 4% fin 1994 a environ 1%
fin 1995, en glissement annuel.

Cefort ralentissement a des conséquences
retardées sur |I'emploi, les salaires et les
revenus ; Sy ajoutera, au début de 1996,
I" effet des mesures de maitrise des finances
publiques. Le pouvoir d’ achat ralentirait for-
tement au premier semestre et la consomma-
tion des ménages stagnerait. Compte tenu
desnécessitésdemoder nisationdel’ appareil
productif et de perspectives de demande
mieux orientées a moyen terme qu’'a court
terme, |”investissement continuerait de pro-
gresser. Le décalage conjoncturel avec nos
principaux partenaires conduirait a une
contribution positive du commer ce extérieur
alacroissance.

Dans ces conditions, |e PIB progresserait
au cours du premier semestre de 1996 a un
rythme annualisé de I’ordre de 1,5%. Ce
scénario suppose le retour a un environne-
ment financier plus favorable et |a dispari-
tion des incertitudes qui ont pu récemment
peser sur les anticipations et le comporte-
ment des ménages et des entreprises.
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Le ralentissement de 1995
S’INScrit dans un mouvement
d’ensemble européen

L’activité des principaux partenaires de
la France aralenti tout au long de 'année

Aprés lareprise vigoureuse de 1994, I’ environnement
international dela France s'est dégradé tout au long de
I’ année. Ceralentissement est intervenu aux Etats-Unis
déslepremier trimestre. L' effondrement du peso mexi-
cain a entrainé un brusque ralentissement des
exportationsaméricaines. A ce phénomeneexternes' est
conjuguée une décélération delademandeinterne, dont
le rythme de croissance éait trés élevé au second se-
mestre de 1994.

En Europe, ce coup defroid del’ économie américaine
et les turbulences sur les marchés monétaires et finan-
ciers se sont répercutés sur la conjoncture, au moment
méme ou prenait fin le mouvement de redémarrage des
échanges interindustriels. L'arré de la reconstitution
des stocks, qui a éé accentué en cours d’année par un
retournement a la baisse des anticipaions de prix, a
fortement contribué afreiner le dynamismedel’ indus-
trie. La décélération de I'activité s'est poursuivie
jusgu'alafin del’année e n'a pu &re enrayée par le
déve oppement modéré de la demandeinterne.

Defaiblescréationsd’ emploisdanslaplupart despays,
des politiques budgétaires restrictives (Allemagne,
Royaume-Uni, Italie) et laremontée del’inflation éro-
dant le pouvoir d achat des ménages dans les pays a
monnaiefaible(Italie, Espagne) ont pesésur laconsom-
mation qui N’ a progressé qu’ a un rythme trés modeste.
Par ailleurs, bien que lareprise de I'investissement se
soit confirmée, elle a éé plus faible que prévu dans la
plupart despays. Les perturbations sur lechangeont en
particulier contribué a dégrader les anticipations de
demande des entreprises ; celles-ci ont ainsi &€ ame-
nées arevoir alabaisseleurs projets d' investi ssement.
On peut gjouter acelal’ amorce d' unfort ral entissement
du secteur du BTP en Allemagne, di a la fin des
retombées favorables de laréunification.

La France en phase
avec ses partenaires européens

Dans un contexte de décélération marquée de la de-
mande mondiae qui lui était adressée (son rythme de
progression a été divisé par deux en |’espace d’'un an,
revenant de plusde 10% alafin de 1994, aenviron 5%
en cette fin d'année), la France a vu ses exportations
ralentir trés fortement. La baisse de régime de nos
ventes al’ éranger a été accentuée au second semestre
de 1995 par le calendrier de livraisonsd’ Airbus et sans
doute par quelques pertes de parts de marché, liées a
I appréciation du franc depuis prés d’'un an.

Comme dans tous les pays, ce sont les biens intermé-
diaires, secteur relativement important en France, qui
ont éé le plus touchés par le mouvement derepli qui a
commence, selon lesrésultats des enquétes mensud les
de conjoncture, dés le début de 1995. Le coup defrein
aétéplusprogressif pour lesindustriesdebiensd’ équi-
pement et de biens de consommation, partiesil est vrai
d un rythme d’ activité moindre. Elle ont en effet béné-
ficié au cours de I'année d'une demande interne et
externe relativement mieux orientée. L’ industrie auto-
mobile, qui avait bénéficié d'un redémarrage tres
vigoureux en 1994 gréce alamise en place delaprime
a la casse, n'a fait que se maintenir a des niveaux
moyens et a ainsi grandement contribué ala baisse de
régime de la production industrielle. De plus, celle-ci a
€té accentuée au second semestre de 1995 par une perte
de compétitivité qui est due al’ gppréciation du taux de
change effectif du franc et qui a contribué a un partage
d' un marché intérieur peu dynamique en faveur des
importations.

Dansle tertiaire, alors que les services aux entreprises
ont souffert du ralentissement continu de I’ activité in-
dustrielle, les commerces et |es services aux ménages
ont conserveé des rythmes de progression modérés jus-
qu’ au début del’ automne. Enfin, lesecteur duBTPn'a
pas confirmél’ amorcedereprisedel’ annéeprécédente,

8 >

Note de conjoncture

INSEE




malgré le retournement a la hausse du bétiment non
résidentiel lié al’ effort d’investissement entrepris par
I’industrie et par I agriculture.

L’investissement industriel
s’est maintenu sur un rythme
de progression relativement soutenu

L emouvement dereprise del’investi ssement productif
quel’on avait observé en 1994 s’ est confirmé en 1995.
L es perspectives de demande, qui S éaient trés sensi-
blement redressées en 1994 dans les enquétes de
conjoncture, se sont maintenues au moins jusqu’au
printemps dernier. Cda a justifié un effort d’équipe-
ment, que les entreprises ont consenti d autant plus
facilement quel eurssituationsfinanciéres étaient assai -
nies. Cette description globale mérite cependant d’ ére
nuancé sectoriellement. L'investissement industrid a
été trés soutenu (+10% en valeur), en raison du rythme
encore élevéde I’ activité jusqu’ en milieu d’année. De
plus, ce secteur, plus exposé a la concurrence interna-
tionde, est confronté ala nécessité de moderniser son
appareil productif, d autant qu’'un retard important
avait été accumulé de 1991 a 1993. Au contraire, les
entreprises du secteur tertiaire, en général moins expo-
séesmaisaussi plus dépendantesd’ un marchéintérieur
moins dynamigue, ont revu a la baisse leurs projets
d’ investissement.

Le ralentissement de I'activité
acommenceé a peser sur I’'emploi
dés le troisiéme trimestre

Alors que I'emploi salarié a continué a croitre a un
rythme soutenu de 1,5% (en termes annualisés) jus-
qu’en juin dernier, un freinage brusque des créations
d emploisest intervenu al’ &é. Lesentreprises, condui-
tes araentir leur production et face aune décélération
marquée de la productivité (de 4% a 1,5% en rythme
annuel, au cours du premier semestre de 1995), ont
commencé a limiter leurs embauches en dépit d'une
politique de I’emploi active (création e montée en
puissance du CIE, renforcement des autres dispositifs
d’ alégement du colt dutravail sur lesbassdaires). Cet
ajustement, entamé deux trimestres aprés le retourne-
ment del’ activité, setraduirait par une quasi-stagnation
de I'emploi en fin d'année et par la poursuite de la
remontée du taux de chdmage entamée durant |’ été.

Lepouvoir d achat du revenu des ménages a progressé
aunrythme proche de 3% en glissement annuel pendant
lesneuf premiersmoisde 1995 dufait delabonnetenue
del’emploi et de lalégére accél ération des salaires au
premier semestre. Méme si |a dégradation intervenue
sur lemarchédutravail ainsi quelespremierseffetsdu
ralentissement de I’ activité sur les salaires et sur |’ ex-
cédent d’explaitation des entreprises individue les ont
commencé a peser sur le revenu cet automne, il se
maintient en fin d' année, au-dela des effets du calen-
drier de perception des impobts, a un rythme de
croissance relativement soutenu.

Exportations de la France vers I'UE et PIB de nos principaux
partenaires européens (En volume, variations trimestrielles en %)
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L es exportations a destination de
I"Europer epr ésentent plus de 60%
desventesfrancaisesa |’ étranger.

Larepriseindustrielle francaise en 1994 semble avoir
été plus vigour euse que chez nos principaux partenai-
res. L eralentissement parait aussi plusbrutal.
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Perspectives de production dans l'industrie
(Soldes d'opinions, centrés-réduits en points d'écart-type)

/ France

/ 5 partenaires *

* Allemagne, Italie, Royaume-Uni, Pays-Bas, UEBL.
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La consommation a progressé
a un rythme modéré durant neuf mois
et s’est affaissée a 'automne

L aconsommation des ménages est restée en ligne avec
laprogression desrevenusjusqu’ alarentrée de septem-
bre. Sa croissance s est maintenue sur une tendance de
prés de 2,5% en rythme annuali sé pendant trois trimes-
tres si I'on fait abstraction du profil trés heurté des
achats d’ automobiles, di alapointed’ immatriculations
enregistréeenjuindernier (anticipant lafindelamesure
gouvernementale de “prime alacasse’).

Un climat d'attentisme, lié peut-&re a la période pré-
€lectorale, apoussé au maintien du taux d' épargneaun
niveau éevé au premier semestre de 1995. A partir du
mois de septembre, le climat de confiance des ménages
s'est dégradé brutalement. L'indicateur de confiance,
parti d’un point haut en juillet dernier, est revenu dans
I’ enquéte effectuée en novembre & un solde extréme-
ment bas, comparable a clui enregistré lors du creux
de 1993. Cette chute spectaculaire est sans doute liée
aux incertitudes entourant lefinancement du déficit des
comptes sociaux et alaremontée du nombre dedeman-
deursd emploais.

Au-dda des facteurs accidentels qui I’ ont accentuée
(clémence du temps, nombre de jours ouvrables), la
bai sse sensible de |a consommation au mois d’ octobre
peut étre attribuée a cette perte de confiance. De plus,
le déclenchement des gréves danslestransports publics
dansle courant du moisdenovembreet lapoursuitedes
mouvements sociaux jusqu’ en décembre ont prolongé
ce repli de la consommation au quatriéme trimestre,
méme si lesimmatriculations ont augmenté en novem-
bre (+5% en données CVS). Au totd, on assiste aune
nouvelle montée du taux d’ épargne au second semestre
de 1995, qui atteint ainsi un niveau tres éevé.

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

Aprés une légére accélération au début de 1995, les
co(ts unitaires totaux ont raenti. La décé ération du
prix des consommations intermédiaires des le
deuxieémetrimestrerefléte celle du prix desbiensinter-
médiaires. En fin d’ année, les colits sal ariaux unitaires
se stabilisent a leur tour, sous les premiers effets de la
stagnation de I’emploi salarié. Au total, la croissance
des prix de production est restée modérée en 1995, en
raison de la mditrise des colits mais aussi de la dégra-
dation des débouchés. Le manque de vigueur de la
demande, notamment en fin d’'année, la maitrise des
prix de production et labaisse du prix desimportations
ont pesé sur les prix a la consommation. La légére
accélération des prix de déail que I’on a observée en
fin d’année n'est attribuable qu’a la hausse du taux
normal de TVA, au demeurant moins répercutée que
prévu.

La croissance s’établit
sur un rythme faible en fin d’année

Au totd, le rdentissement de |’ activité francaise doit,
pour étre compris, étre inscrit dans un mouvement
d ensemble européen tout au long de 1995. S'y gjoutent
en France des facteurs spécifiques ; en particulier, une
dégradation marquée du climat conjoncturel apartir de
larentrée de septembre.

La baisse continue du rythme de croissance annualisé
du PIB, parti de plusde 4% alafin de 1994, est de plus
aggravée enfin d' année par les conséquences des mou-
vements sociaux commencés dans le courant du mois
de novembre. La croissance, en taux annualisé, attein-
drait environ 1% au début de cet hiver.s
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Les grands traits de la préevision
a 'norizon du premier semestre

de 1996

L’ombre portée du raentissement de 1995 affectera
I” économie francai se au premier semestre de 1996, en
particulier a travers la poursuite de I’ gustement de
I"emploi. Toutefois, avec un environnement internatio-
nal progressivement mieux orienté, |'économie
francaise bénéficierait d'un décalage de conjoncture
favorable. Celui-ci compenserait leralentissement dela
demande intérieurelié alastagnation delaconsomma-
tion et soutiendrait une progression modérée de
I" activité.

Le ralentissement de I'activité
provoquerait une baisse
de I’emploi salarié

Confrontées au ralentissement de leur activité, les en-
treprisesont éé progressivement amenéesarevoir leurs
plansd' embauchesalabaisse pour fairefacealabaisse
marquée des gains de productivité. Mémesi une politi-
gue de I'emploi active a pu limiter ce mouvement
(notamment, lamise en placedu CIE et la réduction du
colt dutravail sur lesbassalaires), I’ emploi acommen-
céaraentir au coursdel’ été 1995, soit environ 6 mois
aprés I'inflexion de I" activité (+0,1% au troisieme tri-
mestre aprés +0,4% lors des deux trimestres
précédents). Audébut de 1996, lesentreprisesdevrai ent
poursuivre I'gustement de leurs effectifs. L’emploi
dansles secteurs marchands reculerait ainsi de 0,3% au
premier semestre, aprés deux ans de croissanceininter-
rompue. Les pertes d emplois toucheraient notamment
I"industrie manufacturiere, ou le ralentissement a été
particulierement marqué. Laforte progression del’ em-
ploi dansles services, alaguelle on aassisté jusqu’ala
fin de 1995, devrait également s'interrompre. En parti-
culier, I’emploi intérimaire subirait de maniere
amplifiée le mouvement conjoncturel.

Avec la dégradation du marché du travail, le chdmage
poursuivrait une progression entamée al’ automne der-
nier. Cele-ci serait toutefois atténuée par la politique
del’ emploi. Le nouveau dispositif depréretraite entrai-
nerait d’'importantes sorties de la population active et
les actions en matiere de stages et d’ emplois non mar-
chands (CES et CEC) seraient poursuivies. Sous ces
hypothéses, le taux de chdmage pourrait ére légéere-
ment supérieur a12% alafin du premier semestre. Les

incertitudes qui entourent le calendrier des entrées et
sorties du marchédu travail en coursd’ annéeincitent a
considérer cette prévision avec prudence.

Le pouvoir d’achat du revenu des
ménages ralentirait sensiblement

Avec lerepli de I’emploi, lamasse salaride rdentirait
fortement au premier semestre, d’autant que le sdaire
moyen serait lui aussi peu dynamique. Le ralentisse-
ment del’ activité et lareprise du chdmage devraient en
eff et peser sur lesnégoci ationssalaria estraditionne les
du début d année. Comme on |’ adéaobservé depuisle
début de I'été, le recours au chémage partid devrait
également étre plusfréquent dansun contexted' activité
ralentie;; cequi péserait sur les rémunérationsglobal es.
Au total, la masse salariale ne progresserait que d' en-
viron 2% au premier semestre en rythme annuel, aprés
avoir connu des progressions annualisées comprises
entre 4% et 5% au cours de 1995. Les revenus des
entrepreneurs individud s ralentiraient eux aussi.

Apreés une forte hausse dans le courant de I’ &é sous
I’ effet notamment du versement de |’ al ocation de ren-
trée scolaire, les prestations sociaes progresseraient
plus modérément au premier semestre de 1996. Les
remboursements d’ assurance maladie raentiraient par
rapport & 1995, en raison des mesures arrétées dans le
cadre du plan d'assainissement de la Sécurité sociale.
Letaux d' évolution des dépenses médical es serait plus
strictement encadré (la croissance des dépenses de mé-
decinedevilleet desbudgets hospitaliersnedevrait pas
dépasser 2,1% cette année). Les alocations familiales
ne devrai ent pas étreréévaluées en début d’ année. Mais
la dégradation de I’emploi entrainerait une reprise des
prestations d’ assurance chémage qui avaient nettement
diminué I’ an dernier.

Les mesures de maitrise des finances publiques qui
trouveront leur pleine application a partir du premier
semestre de 1996 entraineront un alourdissement des
prél évements obligatoires. En particulier, les préléve-
ments supplémentaires en vue de |’ assainissement des
comptes sociaux s ééveraient a 33 milliards de Francs
en année pleine e amputeraient d'un peu plus d'un
demi-point le rythme de progression du revenu des
ménages. L e programme prévoit notamment lacréation
d un nouvel imp6t pour le remboursement de la dette
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delaSécurité socia e et lahausse du taux de cotisations
sociales pour certaines catégories d’ assurés. En dehors
de ce plan, le projet de Loi de finances prévoit un
alourdissement de la fiscalité sur les contrats d' assu-
rance-vie et prolonge la majoration exceptionnelle de
10% de I' |SF décidée en Loi de finances rectificative
enjuillet dernier. Ainsi, le produit desimpbts acquittés
par les ménages augmenterait sensiblement. En revan-
che, les cotisations sociales versées ralentiraient
[égérement, malgré les hausses de taux décidées, en
raison delacroissance plusfaibledelamassesdaride.

Au total, le pouvoir d’ achat du revenu des ménages
devrait sensiblement ralentir au début de 1996. Si I'on
fait abstraction d’un profil perturbé par le calendrier de
perception des imp6ts, sa progression se ferait & un
rythmetrésfaible, alorsqu’il éait encore proche de 3%
jusqu'al’ éé.

Avec un comportement d’épargne
toujours prudent, la consommation
des ménages stagnerait

Dans ces conditions, laconsommation serait quasi ment
étaleau premier semestre. Seulslesachats d’ automobi-
les, sous I’ effet de la nouvelle prime mise en place par
le gouvernement, pourrai ent é&tre un peu mieux orientés
en début d’ année aprés un second semestredifficile. En
dépit de la dissipation des incertitudes apparues au
cours de I'automne, la hausse du chdmage justifierait
un comportement d’ épargne des ménages toujours pru-
dent. Letaux d’ épargneresterait au niveau é evé atteint
au premier semestre de 1995.

Au cours du deuxiéme semestre de 1995, |’ investisse-
ment logement des ménages se serait ranimé, en raison
delafaiblesse des prix et delamise en placedu prét a
taux zéro, qui ajoué un réle en toute fin d’année. Au
début de 1996, I’investissement logement se stabilise-
rait en niveau. L’ évolution défavorable du revenu des
ménageset lesincertitudesliéesalarepriseduchémage
seraient pénalisantes, mais le niveau des taux d’ intérét
devrait étre plus favorable qu’ en 1995.

L’investissement productif continuerait
a progresser aun rythme modéré

L a faiblesse des perspectives de demande péserait sur
lacroissance del’ investissement productif. Cependant,
les secteurs|esplus exposésalaconcurrence érangéere,
en particulier dans |’ industrie, seraient amenés a pour-
suivre leur effort dinvestissement. Certes, les taux
d' utilisation des équipements dans I'industrie plafon-
nent a un niveau moyen, ce qui rend moins urgents les
investissements de capacités. Mais les impérétifs de
modernisation et de compétitivité s'imposeraient. Les
entreprises de commerce et de services sont, pour la
plupart d’ entre eles, plus dépendantes de la demande
intérieure ; elles manifesteraient, comme en 1995, une
grande prudence dans leur comportement d’ investi sse-
ment.

Autotd, I’investissement devrait progresser au premier
semestre de 1996 a un rythme plus modéré qu’ en 1995.
Cette progression serait facilitée par une capacité d’ au-
tofinancement des entreprises encore abondante. Ce
scénario repose aussi sur I”hypothése de taux d'intérét
évoluant favorablement.

L’environnement international devrait
redevenir plus porteur au cours du
premier semestre de 1996

Alors que la demande intérieure frangaise resterait, en
dépit de la progression de I’investissement, reative-
ment mal orientée du fait d'une stagnation de la
consommeation des ménages, I’ environnement interna
tiona devrait s'améiorer progressivement au premier
semestrede 1996. Lazone hors OCDE demeurerait trés
dynamique, la croissance américaine se stabiliserait et
lesgrandspartenaireseuropéensdelaFrance sortiraient
peu a peu d’ une période de raentissement, grace aune
|égére accélération delademande privée.

Aux Etats-Unis, aprés un raentissement en 1995, la
demandeintérieure progresserait aun rythme convena
ble : les créations d emplois soutiendraient encore le
revenu des ménages. De plus, lamodération del’ infla
tion constitue une garantiedelapérennité delareprise.

Lacroissance del’ économie américaine se mai ntenant
et les pays de lazone hors OCDE continuant d’ adresser
une demande trés soutenue, le redressement progressif
des économies européennes s en trouverait facilité.
Une consommation privée un peu plus dynamique de-
vrait en effet y soutenir I activité. L’ accélération de la
consommeation est attenduepour desraisonsdifférentes
selon les pays : politiques budgétaires moins restricti-
ves au Royaume-Uni et en Allemagne, effet des
augmentations de salaires accordées en 1995 en Alle-
magne, attendues en 1996 en Espagne et en Itdie.
L' activitéresterait par ailleurstoujours soutenue par un
dynamisme mesuré de I investissement, justifié par le
redressement delaconsommation et par desimpératifs
de modernisation : les baisses d’ investissement enre-
gistrées lors des creux d’activité de 1991 au
Royaume-Uni et de 1993 en Europe continentale n’ ont
pas encore été compenseées.

L’économie francaise, en retrait par
rapport a ses principaux partenaires,
bénéficierait d’'une contribution positive
de I'extérieur

L' accél ération progressive de I’ activité de nos princi-
paux partenaires devrait permettre a la France de
bénéficier d'une demande mondiale un peu mieux
orientée qu’ alafin de 1995. Leflux d’ exportations, qui
s'est rdenti jusqu’al’ automne, devrait donc accé érer
au premier semestrede 1996, d’ autant queles effortsde
compétitivité sur les prix al’ exportation seraient faci-
lités par un net ra entissement des codits de production.
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EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

(Moyennes semestrielles ou annuelles, en %)

1994 1995 1996 1993 1994 1995 1996
1. 2ms. 1°s. UG, 198, Rl
PIB (100%) 1,6 2,2 1,2 0,4 0,7 -15 2,9 2,6 1,0
Importations (27 %) 4,3 4,0 1,9 2,1 0,1 -3,4 6,8 4,9 1,2
(dont marchandises) (24 %) 4,5 4,7 2,0 2,7 0,1 -3,8 73 58 1,6
Consommation des ménages (61 %) 0,6 11 1,2 0,5 0,0 0,2 15 2,0 0,2
Consommation des APU (19 %) 0,1 0,8 1,0 1,6 0,7 33 1,1 2,2 1,6
FBCF totale (21 %) 0,5 32 0,5 0,8 1,0 -5,8 1,6 2,5 15
SQSEI (11 %) -0,2 33 1,7 0,9 1,6 -6,2 0,3 3.8 2,2
Ménages (5 %) -0,5 43 -0,6 2,6 0,8 -6,7 2,4 2,8 2,1
Autres secteurs (5 %) 3,6 1,8 -1,3 -1,6 -0,4 -3,5 4,0 -1,2 -1,2
Exportations (27 %) 0,6 5,0 4,2 -0,2 1,8 -0,4 58 6,6 1,9
(dont marchandises) (22 %) 0,9 6,3 4.8 0,6 2,1 -1,0 6,5 8.3 2,7
Demande intérieure (101 %) 2,9 2,1 0,5 0,9 0,2 -3,1 3,3 2,1 0,7
Contributions
Variations de stocks 2,1 0,5 -0,4 0,3 -0,1 -1,8 17 0,0 0,1
Echanges de biens et services -1,0 0,2 0,7 -0,6 0,5 0,8 -0,3 0,5 0,2
Demande intérieure hors stocks 0,5 1,5 0,9 0,7 0,3 -0,5 1,5 2,1 0,7

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.

Du cb6té des importations, |e rdentissement induit par
lafaiblesse de la demande intérieure pourrait étre am-
plifié par trois facteurs. D’ une part, ladécéération des
prix de production devrait améliorer progressivement
notre compétitivité sur le marché intérieur, mise a mal
lors du second semestre de 1995 par |a baisse des prix
desimportations. D’ autre part, |aconstitution de stocks
et les achats de biens d’ équipement ayant traditionnel -
lement un fort contenu en importations, la prudence
observée en matiere de stockage et le ralentissement de
I"investissement productif a I"horizon du printemps
freineraient nos achats al’ &ranger. Enfin, lacompétiti-
vité-prix des biens importés des pays du sud de
I” Europe devrait étre affectée par | estensionsinflation-
nistes qui s'y manifestent. En conséquence, I’ excédent
commercia devrait encore augmenter ; dans une pé-
riodedifficile, I' économie frangaise bénéficierait ainsi,
au premier semestre de 1996, d' une contribution posi-
tive del’ extérieur.

Le rythme de la croissance resterait
faible a I’horizon du printemps prochain

Au total, au premier semestre de 1996, sous |’ effet
d’ une stagnati on de laconsommation, lademande inté-
rieure francaise (hors stocks) continuera de raentir :
parti d'un point haut au premier trimestre de 1995 a
2,5% environ, son glissement annuel est revenu en cette
find année apres de 1,5% ; il perdrait de nouveau un
point d'ici juin prochain. En revanche, la stabilisation
puis|’ accél ération modérée de nos princi paux partenai-
res européens devrait induire un léger décadage de

conjoncturequi permettraal’ économiefrancaised’ ére
tiréequelquepeu par I’ extérieur. Deplus, laproduction,
aprésavoir souffert enfind' annéedeseffetsdesgréves,
bénéficierait début 1996 d’ un Iéger rebond (rattrapage
des niveaux atteints avant que ne débutent les mouve-
ments sociaux ; nombre de jours ouvrés plus important
qued’ habitude au premier trimestre). Le commerce, les
activités de services aux ménages et les industries de
biens de consommation souffriraient de |’ atonie de la
consommeation privée. Le développement des préts a
taux zéro devrait contribuer afaire disparaitre I’ atten-
tisme qui a pesé en 1995 sur le marché immobilier.
Cdui-ci souffrirait cependant du ralentissement du
pouvoir d’ achat et dela montée du chdmage. L' activité
du BTP subirait les effets décal és de la stagnation des
mises en chantier en 1995 et d’un investissement de
capacité des entreprises encore mesuré. Les industries
de biens intermédiaires et de biens d' équipement pro-
fiteraient davantage de I’amélioration de la demande
érangére et permettraient a la production manufactu-
riére de se redresser quelque peu ; €lles entraineraient
ainsi I’ activité des services aux entreprises.

En |’ absence de mouvements marqués sur les stocks, le
PIB croitrait a un rythme annualisé voisin de 1,5% au
premier semestre.

La progression des prix demeurerait tres
modérée

Au début de 1996, les colits de production progresse-
raient trés modérément : I’gustement de I'emploi
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permettrait aux entreprises de redresser quelque peu
leur productivité ; les allégements de cotisations socia-
les sur les bas salaires et la modération saariale
contribueraient a la stabilisation des colts salariaux
unitaires. Les colts des consommations intermédiaires
progresseraient modérément, aprés le ralentissement
des prix deshiensintermédiaresintervenu en 1995. En
revanche, les prix des importations ne joueraient plus
autant ala baisse, sous I hypothése retenue dans cette
Note d' une stabilisation des prix des matieres premie-
res.

Avec une progression trés modérée des codts, les prix
deproduction évolueraient peu. Leur glissement annuel
s établiraita0,8%alafindu premier semestre. Deplus,
le ra entissement de la demande adressée aux entrepri-
sesaurait un role modérateur sur les prix et péserait sur
les marges. Dans I'industrie manufacturiére, le taux
d' utilisation des capacités de production ne devrait pas
dépasser son niveau moyen de longue période. Compte
tenu de la faiblesse des prix, et malgré la modération

des codts accentuée par |’ effet des allégements de coti-
sations socia es, letaux de marge des entreprises ne se
redresserait pas de fagon significative. La création de
deux taxes supplémentaires’V) dans le cadre de la ré-
forme de la Sécurité Socia e contribuerait également a
sastabilisation. Il serait ainsi proche de41% au premier
semestre, niveau atteint au semestre précédent.

Lefaible dynamisme des prix de production serefléte-
rait dansles prix alaconsommation. En début d’ année,
ces derniers pourraient encore enregistrer quelques ef-
fets différés de la hausse du taux normd de la TVA
d ao(t dernier, alafaveur de changementsdetarifs. En
glissement annuel, les prix alaconsommation progres-
seraient de 2,1% alami-1996, apres 2,0% alafin de
1995.=

(1) taxes pesant sur I'industrie pharmaceutiques et sur les
entreprises ayant souscrit des contrats complémentaires de
prévoyance et de maladie au profit dessalariés.

Les aléas de la prévision

Divers aléas affectent le scénario décrit dans cette note de
conjoncture.

lIs sont plutdt négatifs du cété de I'environnement international :
une accentuation du ralentissement américain et une consom-
mation des ménages européens moins dynamique que prévu,
en particulier en Allemagne, feraient disparaitre la Iégére accé-
|ération anticipée pour 'économie frangaise.

Le retour des tensions qui sont apparues a deux reprises sur
les marchés en 1995 déprimerait sans doute les échanges
extérieurs et I'investissement.

L'aléa sur la consommation des ménages est de signe plus
incertain : positif si I'effacement des incertitudes conduisait a
infléchir un comportement d’épargne qui a été supposeé toujours
trés prudent, négatif dans I'hypothése ou ces incertitudes ne se
dissiperaient pas.

A été enfin retenue I'hypothése d’'un comportement de stockage
prudent des entreprises. Sileurs anticipations s’améliorent plus
vite que prévu, I'expérience récente a montré que leur réaction
pouvait étre rapide et forte : elle soutiendrait alors nettement
I'activité.
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DES PREVISIONS DE JUILLET 1995... AUX REVISIONS DE DECEMBRE 1995

Evolution en % ou unités indiquées

Premier semestre 1995 Second semestre 1995
M| e | e
Dollar : cours en francs 51 5,0 51
Pétrole : prix du baril de “Brent daté” en dollars 17,5 17,5 17,5
Biens et services marchands
PIB 1.4 1,2 14
Importations 2,8 19 3,6
Consommation des ménages 0,8 1.2 1,6
FBCF totale 3,0 0,5 2,6
dont : SQS-EI 4,8 17 3,6
Exportations 3,9 4,2 11
Variations de stocks (Mds de francs 1980) -1,1 -2,4 4,0
Demande intérieure totale 12 0,5 2,3
Produits manufacturés
Production 2,5 1,7 14
Consommation 0,2 13 16
Variations de stocks (Mds de francs 1980) 2,0 1,0 35
Codts d’exploitation unitaires (produits manufacturés) 0,9 15 1,1
Prix de production (produits manufacturés) 18 2,1 0,7
Prix a la consommation (ensemble) * 1,2 1,2 13
ensemble hors énergie * 1,0 1,1 1,3
produits manufacturés du secteur privé * 0,4 0,3 15
Taux de salaire horaire ouvrier * 19 16 15
Emplois salariés des secteurs marchands non agricoles * 0,8 0,7 0,9
Pouvoir d’achat du revenu disponible brut 1,0 13 16
Taux d’épargne 13,8 13,6 13,7
Soldes (milliards de francs)
Agro-alimentaire caf-fab 25,9 25,0 23,7
Energie caf-fab -31,1 -30,2 -34,5
Manufacturés caf-fab 33,0 37,4 27,7
Ensemble fab-fab 50,5 54,9 41,4
- Prévisions actuelles

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