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La croissance se poursuit

premier semestre de 1995 a un rythme

voisin de celui constaté au second se-
mestre de 1994 (environ 3,5 % en termes
annuels).

I a croissance du PIB se poursuit au

L’ industrie francaise a pleinement bénéfi-
ciédel’ accélération dela conjonctureinter-
nationale depuis la fin de 1993. Cela S'est
traduit dans un premier temps par un retour-
nement du comportement de stockage, une
repriserapidedelaproduction et unarrét du
recul de I’ investissement.

Le mouvement d’ embauches qui en est
résulté a donné lieu dés e printemps 1994 a
d’importantes créations nettes d emploi.
L’accélération progressive du revenu et
I’ amélioration desanti ci pations desménages
ont contribué a ranimer la consommation
privée.

Au début de 1995, |a croissance économi-
gue repose sur des bases solides.

Bénéficiant de la forte croissance mon-
diale, la reprise des économies de |I’Union
européenne s'est consolidée progressive-
ment dans un contexte d’ ajustement des po-
litiques budgétaires. La demande mondiale
devrait demeurer toujours aussi active et les
entreprisesfrancaisescontinueront aentirer
partl.

Compte tenu de |'importance des projets
annoncés par les entreprises, I’investisse-
ment devrait accélérer désle premier semes-
tre. Au dela dela montée destensions sur les
capacités de production qui est encore cir-
conscrite aux biens intermédiaires, cette re-
prise semblerépondreaux facteurstradition-
nels de I’investissement : bonne orientation
dela demande attendue et amélioration dela
situation financier e des entreprises.

Les créations d’emploi en 1994 ont été
plus fortes que prévu (+260 000), ce qui
témoignedelavigueur delareprise. Ellesont
entrainéun recul du ch6mageenfind annee.
Ce double mouvement devrait se poursuivre
en 1995 avec une progression de I’emploi a
un rythme proche et un recul de 0,2 & 0,3
point du taux de chémage a la mi-1995.

L'’amélioration réguliére du pouvoir
d’ achat et le reflux du risque de chdomage
favoriseront dans |e méme temps la progres-
sion de |’ épargne et le développement de la
consommation. Celle-ci progresserait alors
aunrythmeun peuinférieur acelui durevenu
réel qui est sur une tendance voisine de 3 %
I’an.

La reprise de I’ économie s effectue sans
tensions importantes. La hausse des prix de
détail ne devrait pas dépasser un rythme
annuel de 2 % au premier semestreet |’ écart
d’inflation avec ses principaux partenaires
devrait demeurer al’ avantagedel’ économie
francaise. La remontée en fin d’année des
prix a la production reste limitée pour I’es-
sentiel aux biens intermédiaires.

Acestadedelareprise, on pourrait atten-
dre uneaccélération quel’ on ne constate pas
ici. Celatient aux effetsdes politiques écono-
miques relativement restrictives menées en
Europe, & un arrét de la reprise dans le
batiment et a une consommation desménages
encore modérée. L’ aléa sur ce dernier point
est sansdoute a la hausse. Les perturbations
sur les marchés financiers et monétaires
jouent en revanche plutdt a la baisse mais
avec deseffetssur I’ économieréellevraisem-
blablement faibles a |’ horizon limité de cette
note.
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1994 : une reprise industrielle

Ers1;994, lacroissance du PIB aé&éde 2,5 %, dépas-
t ainsi trés nettement les prévisionsinitiales. La
reprise a pu surprendre par sa rapidité et son ampleur
méme i, aprés un début d’ année dynamique, le rythme
decroissances est infléchi au second semestreen partie
pour desrai sonstechniques (nombre dejoursouvrables
plus faible sur la seconde partie de|’année).

Une reprise du commerce international
qui profite d’abord a I'industrie

Leretour alacroissance en Europe continentale a été
plus rapide que prévu et |'activité est restée soutenue
dans|es pays anglo-saxons (au rythme de 4 % pour les
Etats-Unis et le Royaume-Uni). La vigueur de la de-
mande mondiale adressée a la France a stimulé les
exportations de produits manufacturés qui ont forte-
ment augmenté, d’'autant que la maitrise des frais
financiers et des codts salariaux unitaires et les efforts
de compétitivité-prix ont permis de maintenir voire
d’ augmenter les parts de marché. Pour satisfaire cette
demande étrangére mais aussi dans la perspective de
hausses de prix, les entreprises ont reconstitué leurs
approvisionnements et inverse leur comportement en
mati ére de stocks dont les variations ont contribué pour
prés de la moitié a la croissance. Magré la hausse
consécutive des importations, le solde manufacturier
s'est anélioré de pres de 10 MdsdeF.

L edynamisme des exportations et delademandeinter-
industrielle aconduit desledébut del’ annéeauneforte
accd ération de la production dans les biens intermé-
diaires, I'automobile puis les biens d' équipement. La
reprise de la demande interindustrielle a égaement
profité aux secteurs proches : services aux entreprises
(en particulier services logistiques et intérim), trans-
portsroutiers de marchandiseset commercedegros. La
construction automobile a, de plus, bénéficié des effets
de la prime & la casse et des promotions qui y ont été
associ ées. En revanche, I’ activité du commerce de dé-
tail n"aprogressé que de 0,9 % et laproduction dansle
béatiment et les travaux publics a stagné. Lareprise de
la consommation des ménages et surtout de I’ investis-
sement des entreprises est restée modérée en moyenne
annuelle ; toutefois ce dernier accélére sensiblement
dans la seconde moitié de |’ année.

Lareprise de 1994 est avant tout celle de I’ industrie :
les branches industrielles ont contribué pour pres de la

moitié ala croissance du PIB. || faut remonter a 1976,
ala suite du premier choc pétrolier, pour trouver une
telle configuration (Cf. tableau).

Un retournement de I'’emploi
plus rapide que prévu

Stimulés par la vigueur de la reprise, les gains de
productivité apparenteaurai ent atteint présde9 % dans
les secteurs manufacturiers. Ces gains sont cependant
surévalués a cause du dével oppement desemploisinté-
rimaires, classésdanslesservicesd' intérimaorsqu’ils
sont principalement utilisés dans |’ industrie.

222 000 emplois ont été créés dans les secteurs mar-
chands non agricoles (SMNA). L’gustement plus
rapideque prévu del’ emploi ' explique par une percep-
tion précoce des entreprises du raffermissement de
I’économie mais aussi comme le contrecoup d'une
réduction drastique des effectifs en 1992-1993. Pour le
secteur privé non agricole pris dans son ensemble, les
gains de productivité sont a peine supérieurs a laten-
dance, ce qui est surprenant en phase de reprise et
témoigne de lavigueur delaremontéedel’ emploi. De
plus, certains secteursdes servicesrendus aux ménages
N’ ont pas encore éé pleinement concernés par la re-
montée de |’ activité et donc de laproductivité. Afin de
répondre ala poussée rapide de lademande, les entre-
prises ont préféré dans un premier temps dével opper le
travail adurée déterminée. Aingi, I'intérim qui arepré-
senté prés d'un emploi créé sur trois, s est fortement
développéen début d’ année. Par ailleurs, lesentreprises
ont résorbé progressivement le chémage partid et aug-
menté la durée hebdomadaire du travail.

L’'investissement industriel a été reporté

Malgré la vigueur de la reprise, I'investissement des
entreprises a, en moyenne annuelle, stagné en 1994.
Selon I’ enquéte sur |’ investissement, |’ industrie a ré-
duit ses dépenses d'équipement. Dans les autres
secteurs, le profil de I’ investissement est plus dynami-
que, lié a la vigueur des créations d' entreprises. Les
transports routiers ont ainsi fortement augmenté, ou
renouvelé, leur parc de véhicules utilitaires.

Dans I'industrie, le retournement de |la demande, cor-
rectement anticipé qualitativement mais sous-estimé
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TABLEAU COMPARATIF DES REPRISES

(Aux prix de 1980, en pourcentage de variation)

1975 1976 1986 1987 1988 1993 1994

PIB 0,3 4,2 25 23 4,5 -1,0 25
Contributions

Consommation des ménages 1,6 29 2,3 1,7 2,0 0,3 1,0

FBCF -1,7 0,8 0,9 1,0 2,0 11 0,3

- SQS-El -1,2 0,7 0,6 0,6 11 -1,0 0,1

- ménages -0,8 0,0 0,1 0,2 0,4 -0,2 0,1

Variations de stocks 2,7 1,7 0,9 0,1 0,1 -1,2 1,3

Extérieur 1,7 -1,9 -1,9 -1,1 -0,3 0,9 -0,3

Valeur ajoutée marchande -0,7 34 2,6 2,2 4.6 -1,2 2.4

- industrielle -0,3 2,0 0,1 -0,1 1,7 -0,8 11

- non industrielle -0,4 1,5 2,6 2,2 29 -0,5 1,3

(En pourcentage)

Taux d’épargne des ménages 20,2 18,2 12,9 10,8 11,0 14,1 13,3

Taux d'utilisation (industrie hors 1AA) 78,9 83,8 84,7 85,3 87,2 79,6 82,4

Taux de marge des SQS 27,1 27,0 30,9 31,9 33,2 31,7 32,2

Taux d'autofinancement des SQS 64,6 63,1 93,9 94,4 104,2 107,8 120,2

Taux d'investissement des SQS 19,4 19,9 16,9 17,6 18,2 16,0 15,8

Taux d'inflation 11,8 9,7 2,7 3,1 2,7 2,1 1,7

Taux de chdmage (moyenne annuelle) 4,1 4,5 10,4 10,5 10,0 11,6 12,5

danssavigueur, n’ apas conduit lesentreprisesaaccroi-
treleurs dépenses d’ équi pement. Uneflexibilité accrue
dans!’ organisation delaproductionasansdoute permis
detirer un plus grand parti des capacités ou de freiner
leur saturation (voir dossier taux d utilisation). Les
entreprises ont defait allongé ladurée d' utilisation des
équi pements exi stants, en recourant aux heures supplé-
mentaires, en réduisant le chdmage partiel et en
embauchant.

A lafin de 1994, les principaux facteurs de I investis-
sement sont bien orientés en dépit de la baisse des
marchés boursiers (-17 % pour le SBF 250 en un an) et
de la hausse des taux longs. La maéitrise de |’ endette-
ment et la baisse des frais financiers ont nettement
allégé la contrainte de financement. De plus, selon
I’ enquéte detrésoreriedans|’industrie, laremontée des
taux longs ' apas eu d’ impact important sur le colt de
financement desentreprises, en grande parti eindexésur
les taux courts.

Les entreprises ont rétabli
leurs résultats d’exploitation

L etaux de marge des entreprises s'est redresse d’ envi-
ronundemi-point I’ annéederniére. Untel redressement
est habituel a cette phase du cycle : lareprise entraine
classiquement des gains de productivité et le niveau
€levé du chdmage pése sur I’ évolution des salaires.

Deux facteurs en ont toutefois limité la remontée en
1994. En premier lieu, la baisse des colts salariaux
unitaires a &é contenue en dehors de I’ industrie par un
gjustement de I'emploi rapide freinant les gains de

productivité. En second lieu, I’ accé ération précoce des
prix des matiéres premiéres industrielles a pesé sur les
résultats des entreprises dées |e début de I’ année.

Les revenus des ménages
ont accéléré au second semestre

Le pouvoir d’ achat du revenu des ménages aaccééréa
partir de I’ é&é, du fait de |I’augmentation de la masse
sdlaride et des revenus d'activité des entrepreneurs
individuels. S'il n'a augmenté que de 0,6 % en
moyenne annuelle, il a atteint un rythme de 2,3 % en
glissement enfind année, aprésunebaissede présd' un
point en 1993.

Plus que I’ évolution du salaire de base, ¢’ est I'amédlio-
ration de I’emploi qui explique I’augmentation de la
masse salariale. Le niveau du chémage mais aussi la
faiblesse de I'inflation ont pesé sur |’augmentation
nominale des salaires. Cependant, |ahausse des heures
supplémentaires et la diminution du chémage partie
ont pu conduire ades évolutions salariaes progressive-
ment plus prononcées en cours d'année. S'y goute
I’ évolution des primes, qu’ on a supposée encore modé-
rée.

Du cbté desrevenus sociaux, leplan d’ économiesur les
honoraires et prescriptions médicales a entrainé un
ralentissement des dépenses maladie tandis que les
prestations d’ assurance chémage ont diminuédufait de
la réforme de I'indemnisation et de la stabilisation du

nombre de chémeurs en fin d’ année. Cette décé ération
destransferts sociaux afreinél’ évolution du revenu des
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ménages, surtout en début d’ année 1994. De plus, les
revenus de placement ont diminué du fait de la baisse
des taux d’intérét.

Vers un comportement de
consommation plus habituel

Gréceal améliorationdeleur revenu et del’ emploi, les
ménages semblent avoir renoué avec un comportement
de consommation plus habituel. Selon les enquétes de
conjoncture, leur opinion sur le niveau de viefutur en
généra maisaussi sur leur situation financiére person-
nelle s'est retournée a la fin de 1993 puis nettement
améliorée au premier semestre de 1994. Ces anticipa-
tions favorables les ont conduits a réduire leur effort
d'épargne de précaution. A partir de la mi-1994, la
consommation a été soutenue par I'augmentation du
revenu bien que, sur lafin del’ année, letaux d’ épargne
remonte légérement. La reprise des achats a concerné
essentiel lement les biens durables, en particulier I au-
tomobile. Dufait delabaissedestaux d'intérét en 1993,
d'incitations publiques et du retournement de leurs
anticipations, les ménages ont augmenté leur investis-
sement logement. Cette progression s est toutefois
interrompue en fin d’ année avec la remontée des taux
longs.

L’ évolution dutaux d’ épargneapu paraitre surprenante
ces derniéres années au regard de ses déterminants
habituels. Il avait ainsi augmentéde 1991 a1993 malgré
ladécd ération du revenu des ménages et del’ inflation.
En 1994, I'arbitrage a certes été plus favorable a la
consommation mais la baisse du taux d’ épargne (envi-
ron un point) apparait limitée au regard des précédentes
phases de reprise. Avec un niveau encore éevé du
chdémage, les ménages hésitent a réduire leur effort
d épargne, €, a fortiori, a puiser dans celle qu'ils ont
accumulée pendant les années de récession. Si la con-
sommation a accéléré en 1994, son dynamisme reste
limité, ce qui atténue la reprise dans les services mar-
chands et le commerce.

L’'inflation est stabilisée

En 1994, I"inflation aatteint son plus bas niveau depuis
prés de quarante ans. La relative faiblesse de la de-
mande et de la maitrise des colts salariaux expliquent
le raentissement des prix des services qui S est pour-
suivi jusqu'au début du quatrieme trimestre. En
revanche, les hausses des cours des mati éres premieres
alimentaires ont é&érépercutéessur lesprix dedéail. Si

la prime & la casse et les promotions associées ont
perturbé leurs évolutions conjoncturelles, les prix de
détail des produits manufacturés ont continué a décél &
rer, pour |'essentiel en début d'année. L’inflation
sous-jacente s est stabilisée depuisle printemps (1,5 %
en glissement annud).

Lesprix de production et d importation desbiensinter-
meédiaires ont fortement augmenté en 1994. Mais cette
hausse ne semble pas avoir éé répercutée sur les prix
des autres branches manufacturieres. Enfin, le redres-
sement de la consommation des ménages est resté
insuffisant pour permettre un desserrement des marges
de distribution.

Les finances publiques ne profitent que
partiellement de la reprise

Compte tenu des recettes d§a enregistrées, le déficit
budgétaire devrait ére voisin en 1994 de I’ objectif de
301 Mds de F prévu par laLoi de Finances Rectifica-
tive. Les recettes fiscal es, nettes de remboursement et
de dégréevement, ont progressé de 3,7 % ce qui est
inférieur ala croissance du PIB en francs courants. En
effet, |’ assiette fiscale a peu augmenté. D’ une part, la
décélération du revenu des ménages en 1993 explique
en partie une moindre croissance desrecettesau titre de
I"impdt sur le revenu des personnes physiquesen 1994.
D'autre part, la nature de la croissance, tirée par la
demande interindustrielle et les exportations, n’est
guere favorable al’augmentation des rentrées de TVA
budgétaires.

Le montant des prél évements soci aux afortement pro-
gressé en 1994 (5,7 % aprés 3,6% en 1993) pour trois
raisons. En premier lieu, |e passage en année pleine de
la majoration de la contribution sociae généraisée
s'est traduit par des rentrées supplémentaires (environ
30 Mds). D’ autre part, afin de pourvoir au financement
des régimes de retraites complémentaires, deux majo-
rations de taux ont é&é décidées le premier janvier.
Enfin, la reprise de I'’emploi et I'accélération de la
masse salariale ont permis des rentrées de catisations
sociales plus importantes. Conjuguée a un plus fort
accroissement des prélévements sociaux, la décéléra
tion des prestations a permis de limiter I’ aggravation
des déficits des régimes de protection sociale. Celui du
régime généra serait néanmoins supérieur d’ environ 5
Mds de F alaprévision de54 Mdsde F delaCommis-
sion des Comptes de la Sécurité Sociae (environ 53
Mdsen 1993).m
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La conjoncture a ’horizon
du premier semestre de 1995

u cours du premier semestre de 1995, le PIB croi-

trait @ un rythme annuaisé proche de 3,5 %. A
I" horizon de la prévision, la conjoncture frangaise bé-
néficie toujours d’un environnement international
favorable qui soutient uneforte activitéindustridle. La
reprisedel’ investissement dans|’industrie marque une
phase importante dans le déroulement du cycle. Le
rythme de croissance permet la poursuite du mouve-
ment de créations d’ emplois et une baisse du chémage.
Avec un pouvoir d' achat progressant a un rythme an-
nuel d’environ 3 % et magré un partage du revenu des
ménages favorisant maintenant 1égérement |’ épargne,
laconsommation contribuera plus nettement alacrois-
sance. L’ augmentation des prix de détail devrait rester
inférieure & 2% en glissement annuel.

Une demande extérieure
toujours vigoureuse

L ademande mondi al e en produitsmanuf acturésdevrait
croitre a un rythme un peu supérieur a 8 % cette année
comme I’an dernier, gréce a la consolidation de la
reprise en Europe continentale, tandis quelacroissance
restera assez forte dans les pays anglo-saxons.

En Allemagne, la demande extérieure vigoureuse en
produits manuf acturés enregistrée en 1994 se maintient
au début de 1995, compte tenu des besoins croissants
des économies européennes en biens d' équipement.
L’investissement productif devrait prendre de I'am-
pleur, aprés avoir été limité au secteur du bétiment I'an
dernier. Alors que I’ assai nissement budgétaire semble
désormaisbien engagé, I’ amélioration des anti ci pations
des ménages maintiendrait la consommation, en dépit
d’ une progression du pouvair d achat encore trés limi-
tée. Ce schéma générd peut en fait ére transposg, a
quelques nuances prés, a I’ensemble des économies
d Europe continentale. L’ accé ération progressive des
revenus salariaux et I’amélioration du climat de con-
fiance des ménages et des entrepreneurs favoriseraient
un comportement de dépenses plus dynamique. La
consommation des ménages e, surtout, I'investisse-
ment s'gjouteraient progressivement a une demande
extérieure toujours vive, en dépit de politiques budgé-
taires dont I’ orientation demeure généralement
restrictive.

Aux Etats-Unis, aprés avoir enregistré un rythme de
croissance de 4 % en 1994, |’ économie devrait désor-
mais ralentir progressivement sous I’ effet de la hausse
réguliére des taux d'intéré& & court terme. De 3 % en

janvier 1994, le taux des fonds fédéraux a éé porté a
6% le2février dernier. Leresserrement delapolitique
monétai re ne sembl e cependant peser que trés progres-
sivement sur I’ économie. Les achats de logement ont
certes baissé de 2 % au second semestre de 1994, mais
I’investissement productif et les achats de biens dura-
bles sont restés trés dynamiques. La croissance,
toujours alimentée par I'investissement et la consom-
mation des ménages, ne s'infléchirait donc que
modérément a I'horizon du premier semestre. Au
Royaume-Uni, I’ activité resterait également bien orien-
tée gréce a I'amélioration des anticipations des
ménages et alaprogression des créations d’ emploi.

Au total, la demande adressée a la France demeure
soutenue. Le maintien de la compéitivité a I’ exporta
tion devrait permettre d’en bénéficier pleinement en
dépit d’ évolutions de taux de change peu favorables
depuis 1992 : la modération des codits unitaires et les
efforts de prix consentis I’ année précédente ont méme
permis en 1994 une remontée des marges sans effets
négatifs sur la compétitivité.

Dans ces conditions, les exportations en produits ma:
nufacturés croitraient a un rythme au moins aussi
soutenu quelademande mondiale adresséealaFrance.

L esexportateurs
francaisont regagnéen
1994 |es parts de mar ché
perdues en 1992,

Exportations francaises

i En volume, base 100 en 1990
125 1€t demande mondiale ( ) 125

_~" Demande mondiale
““““““ Exportations

120 120

115 115

110 TN 110

105 OB 105

1991 1992 1993 1994

Mars 1995

> '

INSEE




Des secteurs industriels
toujours dynamiques

La production de I'industrie manufacturiére croitrait
encorevivement au premier semestre de 1995 (de 3,5 %
en moyenne semestrielle). Les enquétes aupres des
industriels révelent |e dynamisme persistant de la de-
mande observée et anti cipée, quelleque soit labranche,
en dépit du léger tassement observé dans I’ enquéte de
février . Les opinions exprimées sur les carnets de
commande sont désormaisaussi favorablesqu’ au début
de 1990. Dans les biens intermédiaires et les biens
d’ équipement, |es perspectives d’ évolution de la pro-
duction restent particuliérement bien orientées.

Les industriels considéerent toujours que les comman-
des en provenance de |’ étranger constituent |’ éément
le plus dynamique delademande qui leur est adressée,
en particulier dans les biensintermédiaires, mais aussi
dans les biens de consommation. Cette tendance se
maintiendrait al’ horizon de la prévision, compte tenu
du dynamisme persistant de la demande mondiae.

Enfin, parmi les autres secteurs, ceux qui sont davan-
tage liés al’ activité industrielle connaitrai ent dans son
sillage une nouvelle amélioration de leur activité (les
services aux entreprises maisaussi lecommercedegros
en biensintermédiaires et d’ équipement).

L’'investissement accélére

L' année 1994 aconnu des comportements contrastésen
matiére d'investissement : baisse dans I’industrie,
hausse dans le tertiaire. Le premier semestre de 1995
verat au contraire se générdiser la reprise. Sdon
I"enquéte sur les investissements dans I'industrie de
janvier 1995, laprogression y serait de 14 % en vaeur
cette année. L’ accéération la plus sensible intervien-

drait danslesecteur desbiensintermédiaires, corrigeant
le recul de 1994, surprenant au regard d’'une reprise
exceptionne lement forte.

L' améioration des perspectives de demande et de pro-
fits explique cette nette accélération. Les résultats
d exploitation dans I’ industrie se sont d' ailleurs nota-
blement améliorés au second semestre de 1994 sous
I’ effet de la progression du volume des ventes. Les
anticipations de demande se sont par ailleursraffermies
a mesure que I'ampleur et la solidité de la reprise
apparaissaient plus clairement.

Les facteurs financiers jouent aussi, globaement, en
faveur delareprisedel’ investissement. L’ autofinance-
ment est abondant et permet de financer I’ acquisition
de capital sans remettre en causeles efforts de maitrise
de I’ endettement depuis 1990. Au demeurant, labaisse
destaux d'intérét acourt termeachevéedepuisliemilieu
de I’année derniére a permis de réduire le colt de la
dette tandis que I’amélioration des résultats rend pro-
gressivement le recours aux financements bancaires
moins risqués. En dépit de la hausse des taux longs et
de lafablesse de I’inflation, le niveau des taux réels,
certesélevé, reste voisin decequ’il éait au début dela
reprise précédente (1986-1987).

L’investissement productif croitrait ainsi au premier
semestre de 1995 de plus de 5 % en moyenne, contri-
buant & hauteur des deux tiers & la progression de la
demande intérieure.

Le mouvement des créations d’emplois
se généralise a tous les secteurs...

Au premier semestre de 1995, I’emploi croitrait dans
presque tous les secteurs d’ activité. Environ 120 000
postes de travail nets seraient créés dans les secteurs
marchands non agricoles. Cela constitue une légere
révision ala baisse par rapport ala Note de décembre

Principales hypothéses de cadrage retenues dans le cadre de cette prévision

Hypothéses de politique économique

Les taux d'intérét a court terme se sont détendus au cours du premier semestre de 1994 pour se stabiliser ensuite. Le taux d'intérét
a trois mois est resté proche de 5,6% de juillet a décembre 1994. L’hypothese retenue dans le cadre de cette Note élaborée pour
I'essentiel avant les perturbations observées début mars sur les marchés est celle d’'une stabilisation des taux d'intérét a court
terme au niveau atteint en février 1995 a I'horizon du premier semestre (TIOP a 5,8 %).

Les hypothéses de politique budgétaire utilisées dans la prévision sont celles de la Loi de finances pour 1995. Elles se traduisent
par une réduction du besoin de financement des administrations publiques, avec cependant une hausse de la masse salariale
publique plus marquée que I'an passé, en application des accords de novembre 1993.

Autres hypotheses

Le taux de change dollar-franc est maintenu a I'horizon de la prévision au niveau moyen observé en janvier-février 1995, soit
5,25 francs pour un dollar.

Le prix du baril de pétrole Brent est fixé a 17$.

Le taux de croissance de la demande mondiale en produits manufacturés est estimé a 8,2 %.
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EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

(Moyennes semestrielles ou annuelles (%))

1993 1994 1995 1995 *
o o o a - 1992 | 1993 | 1994 |acquis
1¥s. 2Ms. 1*s. 2Ms, 1°'s. au T2
PIB (100%)) -1,0 0,3 15 17 1,7 12 -1,0 2,5 2,7
Importations (27 %) -3,7 0,7 4,2 3,5 4,5 11 -3,6 6,4 6,8
(dont marchandises) (24 %) -3,4 0,3 4,5 51 4,6 0,7 -3,8 73 7,7
Consommation des ménages (61 %) -0,2 0,7 0,6 1,3 1,2 1,3 0,5 1,6 2,1
Consommation des APU (19 %) -0,1 0,3 0,8 1,1 0,7 3,0 0,5 1,6 1,4
FBCF totale (21 %) -4,3 -0,8 0,5 2,7 34 -2,5 -5,0 15 53
SQS EI (11 %) -6,6 2,7 0,7 2,2 54 -3,4 -8,3 0,5 74
Ménages (5 %) -4,6 1,8 -0,8 4,8 -0,1 -0,9 -3,7 2,5 2,3
Autres secteurs (5 %) 2,1 0,7 1,6 1,3 2,8 -2,3 2,1 2,6 3,4
Exportations (27 %) -2,2 4,3 1,5 3,1 4,0 5,0 -0,5 53 59
(dont marchandises) (22 %) -2,0 3,7 1,9 54 5,0 4,9 -0,8 6,6 8,0
Demande intérieure (101 %) -1,1 0,3 0,6 15 1,6 1,0 -0,6 1,6 24
Contributions
Variations de stocks -0,4 -1,0 1,6 0,3 0,3 -0,6 -1,2 1,3 0,4
Echanges de biens et services 0,4 1,0 -0,7 -0,1 -0,2 1,0 0,9 -0,3 -0,3
Demande intérieure hors stocks -1,2 0,2 0,5 13 14 0,5 -0,9 1,3 2,4

Prévisions

* L'acquis pour 1995 est la croissance qui résulterait d’une stabilisation au second semestre 1995 de la variable considérée a son niveau du deuxieme trimestre 1995.

qui s'explique, a prévision d activité globale inchan-
gée, par une composition de la croissance moins riche
en emploi (moins d' activité dans le BTP, plus dans
I"industrie).

La majeure partie des créations interviendrait, comme
en 1994, dans les services marchands mais de fagon
plusfavorable aux services aux ménages qui bénéficie-
raient de la meilleure orientation de |a consommation.
Lastabilisation de I’ intérim expliquerait le | éger rden-
tissement dans les services aux entreprises par rapport
au deuxieme trimestre de 1994. L’industrie serait elle
aussi créatrice d emploi, ce qui témoignerait de la vi-
gueur delarepriseindustrielle: depuisle premier choc
pétrolier, untel phénoméenen’ aété observé qu’ en 1989
et 1990.

Sous |’ €effet de ces créations d’emplois, le taux de
chdémage sereplierait, perdant entre deux et trois dixie-
mes de point au cours du semestre. Cette prévision est
faitesous!’ hypothésed’ unecroissancedelapopul ation
active |égerement supérieure a sa tendance de long
terme. En effet, le nombre de stages ou de dispositifs
de conversion (dont les bénéficiaires sont exclus de la
population active) devrait diminuer. En revanche,
I"amélioration des perspectives d' embauche ne devrait
pas attirer un nombreimportant d' inactifs sur lemarché
du travail .

... et entraine une nette progression
du revenu des ménages

La masse sdariale connaitrait une croissance sensible
au premier semestre, aun rythme comparableacelui de
lafin de I’ année derniére (environ +4 % en glissement
annuel). Cette progression serait plus largement impu-

table aux créations d’ emplois qu'al’ évolution des sa-
laires. Le niveau toujours élevé du chémage reste un
puissant modérateur des revendications salariaes. De
plus, les anticipations des agents en matiére de prix,
méme si dlles se redressent |égérement, ont désormais
bienintégrélefableniveau del’inflation. Lesalaire par
téte pourrait cependant connaitre une |égére accéléra
tion au premier semestre de 1995 sous I'effet d'un
recours plus fréquent aux heures supplémentaires, ce
qui est usuel en phase de reprise de I'activité. Les
versements de primes pourrai ent égal ement s’ accroitre,
tandis que le recours au chdmage partiel serait en repli.
Enfin, lastabilisation del’emploi intérimaire favorise-
rait lui aussi la hausse du salaire moyen. Ces
considérations ont conduit a faire évoluer le saaire
moyen | égérement plus rapidement que le taux de sa-
laire horaire dans le cadre de cette prévision.

Le revenu des ménages bénéficierait également d'une
évolution toujours dynamique de I’ excédent d’exploi-
tation des entreprisesindividuelles, d unereprise dela
progression des revenus de capitaux et d'une légére
accélération des prestations socides. Au totd, alafin
du premier semestre de 1995, il croitrait de 5,3 % en
glissement annuel, soit un gain de pouvoir d achat de
plusde 3 %.

L’accélération progressive
de la consommation privée profite
al’ensemble des secteurs d’activité

L’ année 1994 a été marquée par un retour aun compor-
tement d’ épargne plus traditionnel, aprés deux années
atypiques. Le premier semestre de 1995 devrait confir-
mer cette tendance. Face a I'accélération de leurs
revenus, les ménages pourrai ent accroitre leur consom-
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mation tout en renforcant leur effort d'épargne. La
haussedutaux d' épargneresterait cependant d’ ampl eur
limitée, |esanticipationsdesménages sur lesconditions
de vie future demeurant bien orientées.

La hausse de la consommation serait plus générale
gu'en 1994, ou ele a surtout profité aux biens de
consommation durables (a I automobile, notamment,
sous |’ effet de laprime alacasse des véhicules de plus
dedix ans). Ce profil plus équilibré de lademande des
ménages se traduit d ores et d§a par des perspectives
d’ activité plus dynamiques dans | es services aux ména-
ges et le commerce de détail et par lareprise en cours
des créations d’ entreprises dans ces secteurs.

Au total, la consommation croitrait de 1,2 % (en
moyennesemestriell€) au premier semestrede 1995. Le
taux d' épargne s’ éléverait Iégérement pour s’ établir en
moyenne a 13,8%.

Apréslareprise observée en 1994, I’ investissement-lo-
gement se stabilise, avec I’atténuation de I’ effet
d importantes incitations fiscaes et la hausse des taux
longs, comme le suggére la dégradation observée dans
les enquétes Bétiment et Construction immobiliere.

Toujours peu de risques
de dérapage de l'inflation et
stabilisation de I’excédent commercial

Les prix de production poursuivraient leur remontée
entamée courant 1994. Les hausses resteraient pour
I" essentiel limitéesaux biensintermédiairesal’ horizon
du premier semestre de 1995, la ou se sont dga mani-
festées quelques tensions sur | appareil productif.

La remontée des taux d'utilisation des capacités de
production apparait pour I’ instant limitée dans son am-
pleur au regard de la vigueur de la reprise (voir
dossier) : dans I'industrie manufacturiére, ils retrou-
vent apeine en fin d’ année 1994 leur niveau moyen de
longue période (84,5 %). Cette remontée est de plus
circonscrite aquel ques branches des biensintermédiai-
res (branches delasidérurgie, du verre, et delachimie
notamment), et ne touche que trés margina ement les
biens d’ équipement et les biens de consommation. De
plus, les évolutions des codts restent maitrisées: les
salaires progressent peu et lesprix des matieres premiée-
resdevraient croitreaun rythmemoinssoutenuquel’an
passé. || existe donc peu derisquesdedérapagedes prix
de production industriels. Seuls, les effetsdelaremon-
tée des prix des biens intermédiaires sur le codt des
approvisionnements des entreprises et |'atténuation
progressive des gains de productivité dans I'industrie
pourraient exercer unelégére pression alahausse.

Avecladiffusion delarepriseal’ ensembledel’ écono-
mie, les perspectivesdehausse de prix danslesactivités
non industrielles se font un peu plus présentes. Dansle
commerce de gros en particulier, les enquétes révd ent

des anticipations deprix en nette progression apartir de
lafin de|’année 1994. En revanche, les services et le
commercededétail demeurent enretrait. Cettesituation
perdurerait al’ horizon du premier semestre de 1995 du
fait du niveau encorerd ativement bas delaconsomma
tion privée et de la faible progression des codts
sdariaux. Au totd, alami-1995, le glissement annuel
des prix dedétail s'établirait a1,7 % aprésavoir connu
un rythme un peu plus rapide au premier trimestre.

Les risgues de dégradation de la balance commerciale
sont égaement limités al’ horizon de laprévision. Les
importations connaitraient certes une nette progression
en volume : les investissements ont un contenu tradi-
tionnellement fort en produitsimportéset |’ accé ération
delaconsommeation pourrait creuser anouveau le solde
des échanges de biens de consommation. Cependant, le
dynamisme attendu des exportationslimiterait I impact
del’ accélération delademandeintérieuresur labalance
commercide. Elle se stabiliserait ainsi au premier se-
mestre de 1995.

Les aléas affectant cette prévision

L’ essentiel des adéas, faiblesal’horizon limité de cette
Note, semble étrealahausse. |ls portent surtout sur les
revenus salariaux et |lecomportement de consommeation
des ménages. Le salaire moyen pourrait connaitre une
accélération un peu plus marquée que le sdaire horaire
encore peu dynamique, en raison d’ é émentsdeflexion
conjoncturelle déjaévoqués: moindrerecours au temps
partiel e a I’emploi intérimaire, hausse des primes
versées notamment. L eshypothésesfaitessur cesdiver-
ses composantes ont éé prudentes.

La progression de la consommation des ménages re-
pose largement sur celle des revenus dans le scénario
retenu. Le taux d’ épargne est supposé remonter | égére-
ment en tendance pour lisser leur évolution. Il est
cependant possible queles ménages dégonflent au con-
traire quelque peu |’ &argne de précaution accumulée
depuis 1992, ce qui permettrait une consommation plus
forte.

Par ailleurs, la confirmation de lavigueur delareprise
en Europe continentale et 1a bonne tenue de la crois-
sancedans|espaysanglo-saxonsincitent al’ optimisme
sur la demande mondial e adressée ala France, dont la
progression pourrait étre plusimportante queles 8,2 %
actuellement retenus pour 1995.

A l'inverse, si lestensions apparues récemment sur les
marchés financiers et des changes se prolongeaient, on
peut craindre que I'incertitude financiére qu'elles
créent n' affecte les anti cipations et donc les comporte-
ments des agents économiques. L es effets mécaniques
destaux d’intérét et des taux de change sur |’ économie
réelle n' gpparaitraient toutefois qu’'a un horizon plus
éoigné. m
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DESPREVISIONS DE DECEMBRE 1994... AUX REVISIONS DE MARS 1995

Evolution en % ou unités indiquées

Second semestre 1994 Premier semestre 1995
décembre mars décembre
1994 1995 1994
Dollar: CoursS enfranCs . . .. ...ttt 53 53 53
Pétrole : prix du baril importéendollars. .. ..............o i 17,2 16,7 17,2
Bienset servicesmarchands .. ............. i
PIB 16 1,7 17
IMPOMELIONS. . . .o oottt e e e e e 31 35 3,1
Consommation deS MENAGES . . .. ..o ve ittt 1,5 1,3 15
FBOF OO . .ottt e et et e 1,9 27 3,0
dont: SQSEl ..ot 1,3 2,2 37
EXPOMEliONS. . . .o oot e e et e e e e 23 31 31
Variations de stocks (Mdsdefrancs1980) . ............ovviiiiiiniiinnnannn. 6,9 6,3 7,7
Demandeintérieuretotale .. ........ ... .. i 19 2,0 18
Produits manufaCturés. .. .. .. ... ot
ProdUCtion . . .. ..t 25 2,7 2,7
IMPOMELIONS. . . .o oot et e e e e e 6,0 7,6 35
CONSOMMELION. . . .. oo ettt e e e e e et e e et e e 1,7 2,1 1,6
= 18 29 4,1
EXPOrtations. .. .. ..ot 48 6,8 3,7
Variations de stocks (Mdsdefrancs1980) . ..............ccoiiiii ., 4,4 3,1 6,5
Demandeintérieuretotale .. ...... ... 25 29 4.3
Colts d’exploitation unitaires (produits manufacturés) * .. ............ ... .. ... ... 0,0 0,0 0,6
Prix de production (produits manufacturés) * ... ........ ... ... 0,7 0,9 1,2
Prix de détail produits manufacturés du secteur privé* ............ ... ... .. ... . ... 0,1 0,1 0,7
Prixded&ail *. .. ... ... ... 0,7 0,5 1,2
Prix dedéail horsénergie™ ....... ... .. ... . i 0,8 0,5 1,0
Taux desalare horaire QUVIEr * . .. ... e e i e e 1,1 1,1 14
Emplois salariés des secteurs marchands nonagricoles* .. .. .............. ... ... .... 0,7 0,7 1,0
Pouvoir d'achat du revenu disponiblebrut .. .. ....... ... . 1,4 1,6 1,5
TaUX A EPAIONE . . .. oottt e e e 12,9 13,4 13,0
Soldes (milliards de francs) . .. .. .. ...t
Agro-alimentairecaf-fab . .......... ... . 25 231 25
Energiecaf-fab. .......... .. -34 2315 -35
Manufacturéscaf-fab . . .. .. ..o 26 254 25
Ensemblefabfab. .. ... 45 44,7 45

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