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remier semestre 1995

La croissance se maintient au premier
semestre de 1995 en France et en Eu-
rope, a un rythme assez soutenu. Lefort
courant d’'échanges, qui résulte d'un
environnement international toujours
porteur, continue de maintenir une vi-
goureusedemandeindustrielle. Différé
dansun premier temps, leredémarrage
de I'investissement productif se
confirme et constitue a présent un des
moteurs les plus dynamiques de |’ acti-
vité en France comme chez ses princi-
paux partenaires,

L’améliorationdel’ emploi qui sepour-
suit et la progression desrevenus d’ ac-
tivité qui enrésulte devraient permettre
|”accélération progressive d’une
consommation encore moder ée.

Rédaction achevéele 11 mai 1995

Les perturbations monétaires auxquel -
les se sont ajoutees, en France, lesin-
certitudes préélectorales ont provoqué
une certaine détérioration des antici-
pations. L appréciation du franc en-
tame la compétitivité des entreprises
francaises. Toutefois, al” horizon de ce
point, ces facteurs affectent le climat
général plus que les situations ou les
évolutionsreéelles.
Danscesconditions, et au-dela defluc-
tuations dues a des effets de calendrier,
le PIB devrait croitre au premier se-
mestre a un rythme annualisé de 3,2%
et I’acquis de croissance a la fin du
deuxiéme trimestre serait de 2,7%.
L’ emploi salarié progressera sur cette
premiere moitié de I’année d environ
120 000 personnes.
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Malgré une inflexion, I'environnement
international reste porteur

La croissance dans les pays de I"OCDE reste
soutenue au premier semestre de 1995, progres-
sant aun rythme annualisé proche de 3%, compa-
rable a celui de la fin de I'année précédente.
L’investissement et lademande extérieuretirent la
production. La consommation des ménages reste
guelquepeu enretrait, dufait desplansde maitrise
des dépenses publiques mis en place dans plu-
sieurs pays (Allemagne notamment). Les créa
tions d’emploi et I’accélération des salaires
compensent en partie la ponction fiscale. Depuis
le mois de février, les enquétes européennes de
conjoncture plafonnent & un niveau qui reste éle-
vé. Celles relatives a I’ Allemagne (de I’ Ouest)
lai ssent toutefois apparaitre une dégradation dela
construction et un effritement de la demande
adressée al’industrie.

L’ activité dans les pays anglo-saxons a été forte
alafin de 1994 (lacroissance a atteint un rythme
annualisé supérieur a4% au dernier trimestre). Le
début d’ année est plusmodéré. Aux Etats-Unisen
particulier, le scénario de ralentissement en dou-
ceur de I'activité semble se confirmer, au point
guelaRéservefédéralen’ apascru utilederelever
les taux des fonds fédéraux depuis le début de
I’'année. Au Royaume-Uni, les principaux élé-
ments de lademande restent bien orientésal’ hori-
zon du premier semestre.

Danscesconditions, lesflux d’ échangesentrela
France et ses partenaires continuent a croitre sen-
siblement au premier semestre de 1995 (a un
rythme d’environ 2% par trimestre, en volume,
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Lademande mondiale
adressée a la France
progresserait encore de
8,6% en volume en 1995
(apres 9,3% en 1994).

pour les biens manufacturés). Les importations
destinéesal’ industrie sont particulierement vives.
Malgrél’ appréciation du franc, estiméeen taux de
changeeffectif a3% depuisledébut del’ année, les
perspectives de demande mondiale adressée a la
France restent bonnes comme le confirme le haut
niveau des carnets de commandes de I’ étranger.
Elles permettraient de conserver un excédent
commercia proche de celui du dernier semestre.

Equilibre ressources emplois en volume

(Evolution, en %)

1994 1995 1994 1995 | 1994 | 1995
7. | 2™ 7T. | 3™7T. | 4™T.| I"T. | 2™T.| 1°S. | 2¥s | 17s. (aequis)
PIB (100%) 1,0 1,3 0,8 0,6 0,9 0,7 1,7 1,8 1,6 2,7 2,7
Importations (27%) 4,2 1,8 1,0 2,3 1,8 2,1 4,7 3,1 4,1 6,6 6,2
(dont : marchandises) (24%) 4,4 1,5 2,1 2,3 2,1 1,9 4,7 4,1 4,3 7,0 -
Consommation des ménages (61%) -0,1 1,0 0,7 0,0 0,2 1,1 0,6 1,2 0,8 15 1,7
Consommation des APU (19%) -0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3 0,1 0,6 0,6 1,0 0,9
FBCF totale (21%) 0,5 1,0 1,7 1,0 1,7 2,2 0,6 2,7 3,3 11 53
dont: SQSEI (11%) 0,7 0,6 1,1 2,1 2,7 3,5 0,1 2,4 5,6 -0,5 7,8
Ménages (5%) -1,6 1,9 3,5 -1,1 -0,2 -0,3 -0,3 3,9 -0,9 2,5 1,0
Exportations (27%) 0,4 3,5 0,1 3,1 1,9 1,4 1,8 3,4 4,1 5,8 6,2
(dont : marchandises) (22%) 0,2 4,2 0,6 4,1 2,6 0,6 2,0 4,8 5,0 6,6
Contributions :
Variations de stocks 2,0 0,0 0,2 0,2 0,4 -0,2 2,0 0,3 0,3 1,5
Echanges de biens et services -1,0 0,4 -0,2 0,2 0,0 -0,2 -0,8 0,1 0,0 -0,2
Demande intérieure hors stocks 0,0 0,8 0,8 0,3 0,5 1,1 0,5 1,4 1,3 1,3
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L'industrie est toujours dynamique

Apreés quatre trimestres de forte reprise, la pro-
duction industrielle a continué de progresser au
début del’ année, en partieacause d’ un nombre de
jours ouvreés exceptionnellement élevé au premier
trimestre. Le dynamisme depuis I’ automne der-
nier des échanges extérieurs, a I’importation
comme al’ exportation et les soldes d’ opinion sur
le climat des affaires qui restent, en dépit d’'une
certaine érosion, a des niveaux éevés, sont les si-
gnes d'une forte activité industrielle. La crois-
sancedelaproduction debiensintermédiaires, qui
a connu des rythmes trés soutenus, devrait com-
mencer a plafonner. Les biens de consommation
restent moins bien orientés en raison du manque
de vigueur des dépenses des ménages depuis|’ au-
tomne 1994 maisdevraient enregistrer I’ améliora-
tion attendue de leur demande. Les biens
d équipement professionnel tireraient parti de la
généralisation de |’ effort d’ investissement.

Lareprise danslesserviceset lecommerce aété
moinsfranche et plustardive que dans|’industrie.
Lacroissance devrait y accélérer au cours du pre-
mier semestre.

Dans e bétiment et lestravaux publics, e début
d année a été marqué par un net essoufflement,
apréslareprise enregistrée depuislami-1993. Se-
lon les dernieres enquétes, qui confirment une
conjoncture peu active et méme déprimée dansle
secteur de la promotion immobiliére, I’ activité
pourrait néanmoins s améliorer d’ici I’ été, maisa
un rythme modeste.

L'investissement soutient la croissance

Avec une forte progression des importations de
biens d’ équipement, une poussée de I’ investisse-
ment des entreprises s est produite a la fin de
1994. Plusieurs enquétes indiquent une accél éra-
tiondel’investissement productif : il progresserait
au premier semestre de 1995 de plus de 5%, aprés
environ 2% au semestre précédent. L esentreprises
interrogées en avril annoncent une progression de
I'investissement industriel de 13% en valeur pour
I’ensembledel’ année. Enfin, les derniéres enqué-
tes dans I'industrie et le commerce de gros révé-
lent lavigueur del’ activité danslaproduction et la
vente de biens d’' équipement.

La progression de I’emploi entraine une
baisse marquée du chdmage

La poursuite de I'amélioration de I’ activité en-
traine de nouvelles créations nettes d’ empl oi dans
les secteurs marchands non agricoles au premier
trimestre de 1995 (+0,4% aprés +0,3% au tri-
mestre précédent). Ce résultat confirme le dia
gnostic porté dansla Note de conjoncture de mars
dernier qui prévoyait une progression nette de
I”’emploi au premier semestre comparable a celle
du second semestre de 1994 (soit environ
+120 000 emplois SMNA). En particulier, la vi-
gueur de I’ activité dans I’ industrie permet depuis
lafin de 1994 des créations nettesd’ emploi, cequi
est exceptionnel dans ce secteur. Mais, avec la
moins bonne orientation du batiment et des tra-
vaux publics, I’emploi total ne connaitrapasd’ ac-
célération au cours du premier semestre.

Lerepli duchdmages est confirmédepuisledé-
but de I’année. Le nombre de demandeurs d’ em-
ploi a diminué de 36 000 personnes entre fin
décembre et fin mars. Le taux de chdmage s éta-
blit 212,2% delapopulation active alafin du pre-
mier trimestre, enrepli de0,2 point depuislafinde
I’année derniere. 1l baisserait encore de deux
dixiemes de point d’ici lafin du semestre.

La consommation des ménages demeure
en retrait

Malgreé le freinage sensible des prestations so-
ciales, laprogression du pouvoir d’' achat du reve-
nu disponible des ménages reste soutenue par les
revenus d' activité. Les créations d’emploi assu-
rent la progression de lamasse salariale. De plus,
les effets du moindre recours au temps et au cho-
mage partiels en période de reprise devraient étre
de plus en plus marqués. Le salaire moyen pro-
gresserait dans ces conditions plus vite que le sa-
laire de base. Ainsi, la derniére enquéte
trimestrielle dans I’industrie révéle que les haus-
ses de salaire ont été plus sensibles au premier tri-
mestre de 1995 (+1,0% apres +0,6% au trimestre
précédent) et devraient se poursuivre.

La consommation des ménages ralentit au pre-
mier semestre (+0,7% aprés +1,2%). En particu-
lier, les achats de produits manufacturés, apres
avoir fortement progressé en 1994, sont stables
depuis I’ automne dernier. Les dépenses de santé
ont peu progresseé en début d' année, les effets du
plan de maitrise gouvernemental semblant perdu-
rer. Seuls, les achats d'énergie au premier tri-
mestre ont enregistré une hausse sensible. Au
total, laconsommation au cours de trois premiers
mois de 1995 margue un temps d' arrét, en partie
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pour des raisons de calendrier, maisil rebondirait
au deuxiémetrimestre d’ autant quelasuppression
delaprime alacasse programmée al’ é&é pourrait
précipiter les achats avant cette date.

Il reste que les ménages maintiennent une cer-
taine préférence pour |I'épargne qui explique
I’ évolution modérée de laconsommation. Letaux
d’ épargne, aprés une baisse en 1994, demeure de-
puis en | égére augmentation ce qui, il est vrai, est
habituel dans une période d' accélération du pou-
voir d achat.

Les évolutions de prix sont trées modérées

Comptetenu delaprogression sensibledel’ acti-
vité dans|’industrie, les prix de production se re-
dressent depuisle milieu de’année derniére. Les
dernieres enquétes confirment ce mouvement en
début d’ année, sans cependant enregistrer dedéra-
page : les hausses sont toujours concentrées dans
les biens intermédiaires. Les chefs d entreprise
anticipent cependant la diffusion des hausses de
prix danslesautresbranches, notamment lesbiens
deconsommation. Maisal’ horizon du premier se-
mestre, elles restent faibles, compte tenu de |’ ab-
sence de tension sur les capacités de production
dont letaux d' utilisation s établit 284,4% dansles
branches manufacturiéres, niveau apeineégal asa
moyenne de longue période. Par ailleurs, la pro-
gression des prix des matiéres premiéres impor-
tées, qui avait contribué au réveil des prix de
production en 1994, seralentit en début d’ année et
ce d'autant que le franc s’ est apprécié. Cette ap-
préciation pése sans doute aussi sur les prix de
nombreux autresproduits. Dansladistribution, les
hausses de prix n'atteignent pas encore le com-
merce de détail, les achats des ménages restant
modérés. L' indicedes prix alaconsommation, qui
ne progresse que de 1,6% en glissement annuel a
lafinavril, confirmel’ absence detensionsdu coté
delademandefinae.

Quelques craintes liées a I'instabilité
monétaire en début d'année

La vive progression des taux d'intérét a court
terme(le TIOPatroismoisest passéd’ environ 6%
en décembre a 8% en mars), ainsi que I’ apprécia-
tion du franc, ont entrainé des craintes quant aux
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Une ponction del’épargne a
permisleredémarragedela
consommation ala fin de 1993.
Depuis, alafaveur dela
progression du pouvoir
d’achat, le taux d’ épargne

s accroit lentement.

perspectives de production, pouvant peser sur les
projets d'investissement et d’embauche. Les ré-
ponses aux enquétes d’ avril montrent quel’ inves-
tissement annoncé n'en sera pas affecté, sans
doute en raison du fort potentiel d’ auto-finance-
ment. Par ailleurs, lanécessité d’ embauche sefait
pluspressanteavec|eniveau atteint de production.
Autotal, al’ horizon du premier semestre, I impact
des remous monétaires sur I’ activité économique
sembleencorelimité. Deméme, leseffetsdel’ ap-
préciation du franc sur la compétitivité des entre-
prises frangaises et sur le volume du commerce
extérieur ne devraient étre visibles qu’ au-dela de
I"horizon de prévision de ce point de conjonc -
ture. m
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