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LA CONCURRENCE, FREIN ET MOTEUR DE L'INVESTISSEMENT
preévisions pour 1997-1998*

A l'approche de l'unification monétaire, I'activité  fait, si I'on considere qu’il n’est pas étranger a la
européenne s’est sensiblement redressée depuis aonvergence tout aussi généralisée des taux
an. Le principal facteur de ce redressement n’est p&sngs nominaux.
glellp,emen't maitrise par les europ(\ae’n’s, puisquri s'ag|t Ce meilleur environnement monétaire et nominal

© evoI’utlon des tau>£de change ale'che!Ie,mondla.Iea d'ores et déja un effet réel marqué. Les parts de
alors gu’en Europe méme certains freins a I'expansi

. Marché a 'exportation des pays européens auparavant
demeurent serres.

affectés par la force de leur monnaie, I'Allemagne en
De 1992 a la mi-1998es fluctuations monétaires tout premier lieu, remontent enfin, si bien qu’'au
dans un contexte de plus en plus concurrentiehremier semestre 1997 la reprise de leur activité
avaient induit des contraintes de prix trés inégales sbhénéficie pleinement d’'un commerce mondial
les participants a I'échange international. Les pays @ynamique, qui a retrouvé un rythme de l'ordre de
monnaie forte, comme I'Allemagne et la France, on8 % l'an.
connu, certes moins intensément que le Japon, des
pressions a la baisse de leurs prix a la productio%,

encore vigoureuses jusqu’au début de 1997. lls n'o un compromis monétaire favorable ne se
9 Jusq . e anifestent pas aussi spontanément qu’on aurait pu
pu, pour autant, éviter une dégradation de Ieulr

Crei ez . . . e souhaiter. Il semblait que les entreprises
compétitivité. Les industriels des pays européens qlé'uropéennes, émergeant d'une longue phase quasi-

gg;gﬁ; L?S;Sa?segrlr?gr?t ar\elzi(t:agliritsé dee:'[ sgrl;%gtsitsi\?itgr.]t &’élflationnistg de désendqttement, _feraient con_fiance
aux perspectives consolidées de prix et de profit pour
Depuis la mi-1995, cette configuration s’estrenouer avec un comportement plus offensif. Cet
modifiée, en raison dia remontée du dollaret de la enchainement, s'il n'est pas absent, se met néanmoins
stabilité retrouvée au sein du SME, si bien que lesn place avec lenteur. Lgsojets d'investissement
conditions de formation des prix connaissent @les entreprises européennes sont positivement
nouveau une certaine unité en Europe. La faiblerientés et révisés en hausse au cours de 1997, mais
inflation, aux stades de la production comme de les grands pays, plus précisément le trio significatif
consommation, recoit une confirmation généraleformé de I'Allemagne, de la France et de ['ltalie, est a
tandis que les prix relatifs entre pays européens & traine dans ce mouvement. Il est logique que les
sont stabilisés et que le cours revalorisé du dollar lepretits pays européens, largement ouverts sur
assure collectivement une compétitivité convenablBextérieur, bénéficient plus d'une reprise
a I'échelle mondiale. S’il y a bien un critére deprioritairement tirée par I'exportation, mais le sort des
convergence qui ne fait pas probléme, c’est celui dgrands pays témoigne encore d’inhibitions internes
l'inflation. Les marchés ont pris en compte cet état da I'Europe.

Pourtant, tous les bienfaits attendus pour I'Europe

Certes, la configuration des taux de change n’est
pas exempte d'incertitudes. La hausse du dollar depuis

* Ce texte résume la chronique de conjoncture a paraitre d&#@n point bas de la mi-1995 ne parait pourtant
la Revue de 'OFCE° 63 d'octobre 1997. réductible ni a un aléa spéculatif, ni aux seuls
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1. Principales hypothéses d'environnement international et résumé des prévisions

(a) Moyenne sur la période.
(b) Période / période précédente, cvs, rythme annuel, en %.
(c) Période / période précédente, en %.

Trimestres ou semestres Années
1996 1997 1998

T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4 1996 1997 1998
Prix du pétrole en $ 18,6 | 19,5/ 20,9 23,3 21,2 18j1 18/4 14,0 18,0 1B,0 18,0 18,0 PRO,6 (18,9 (18,0
Matiéres premierep
industriellesen$ |-45|-74 -09 11 1,42 -o0/1 op 10 =20 20 15 15 4126 +03 |55
Taux de chang®
1$=..DM 147 152 150 1593 1,66 1,/12 1/81 1,80 1,80 1,90 |1,90 |1,90 (1,50 1,75| 1,88
1$=..Yen 106 10 109 113 121 1p0 118 125 (130 (130 |130 |130 | 109 | 121 | 130
1£=..DM 229 2,32 2,38 2581 2,70 2,80 294 285 2,85 P85 2,85 |2,85|2,35]| 2,82| 2,85
1 DM = ...franc 3,43 3,39 3,40 3,38 3,87 3,37 337 3,36 3,35 B,35 |3,35 |3,35| 3,40( 3,37 3,35
Taux dintéréts courfy
Etats-Unis 49| 5,0 5,1 5,0 5,1 50 51 53 54 52 §.2 51 b0 [,1 |52
Japon o6| o06(f 06/ 09 0% 06 Op OH5 05 05 Q5 )5 D6 06 |05
Allemagne 34 33| 33 32 32 32 32 3R 34 36 3J7 37 8,3 B2 [3,6
France 45| 4,0 39 359 39 34 34 34 34 36 3,7 8,7 B9 [3.4 (3,6
Taux dintéréts longy
Etats-Unis 59| 6,7 6,8 6,3 6,6 6, 68 6/5 6(7 65 6,3 53 b4 6,5 |[6,5
Japon 3,2 32 31 268 24 24 2p 20 20 21 22 24 BO PR3 (22
Allemagne 6,2| 65| 63 59 54 58 56 57 58 56 385 %5 62 b7 [56
France 6,6 65| 6,4 59 5,6 5 5pb 56 57 55 3§5 55 p,3 [,6 |55
Prix consommatiof{
Etats-Unis 34 35 2,8 35 2. 1.5 2pb 2/8 218 28 30 3.0 BO [2,7 [2,8
Japon o6| 0,6 05 04 05 68 O0p 00 o000 04 Q.6 6 D1 (6 |06
Allemagne 0,7 1,8 1,8 1,8 1,8 0,7 3,2 18 2|2 1,5 1,5 15 1,4 1,7 1,9
France 2,4 26| -0,L 1,9 1,6 0,8 31 0|2 1,1 1,8 1,3 L,4 1,8 1,4 1,3
Importations manuf.
Volume, cvs?
OCDE 2,2 2,6 4.4 3,8 3,7 3,8 4%5 7B 76
PVD 51 5,4 4,3 4,0 4,0 4,2 106 92 88
Europe de I'Est 4,5 3,4 4,8 4,6 4.4 4,3 10,0 9,0 D, 1
Total monde 2,9 3,2 4.4 3,9 3,8 3,9 59 8|1 78
Total monde dans
l'optique France 1,8 2,5 3,8 3,7 3,7 4,1 46 10 1,8
Balances courantes
en milliards de $, cvs
Etats-Unis - 68 - 80 -79 -74 - 80 -77 —[165 —|153 157
Japon 33 33 42 47 42 42 64 89 8n
Allemagne -8,6 -51 -52 3,9 5,4 6,3 - 1371 -1,3 11,7
PIB en volume, cv&
Etats-Unis 15 15 2,2 1,6 1,3 11 2/8 38 26
Japon 2,6 0,6 0,6 -0,1 1,8 1,6 3]7 09 25
Allemagne 0,6 1,4 0,9 1,8 1,5 1,8 14 25 3|3

Sources Pétrole et taux de change : relevé des cotations quotidiennes. Taux courts a 3 mois (Bons du Trésor aux Etats-Unis||EhB@Resn A
Gensaki au Japon, PIBOR en France). Taux longs : T-Bond a 10 ans aux Etats-Unis, Bund a 10 ans en Allemagne, Benchmmadepd®g,ans
OAT a 10 ans en France. Matiéres premiéres : indice de Hambourg. Importations mondiales : OCDE (série A) et sourcesnfizimmses.
balances courantes : sources nationales. Prévisions : OFCE.
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déterminants conjoncturels. Ces derniers jouent bienl. Variations semestrielles des PIB européen, allemand,
sQr, tant que le dynamisme de la croissance américaine francais et italien

maintient le décalage entre les niveaux d'activité des, Taux de variation semestriel, en %

Etats-Unis et de I'Europe et que les gestions monétaires
I'inscrivent dans la différenciation des taux d’intérét2°
a court terme. Mais la chronique de conjoncture 2
d’avril 1997, qui avait correctement anticipe le 5|
redressement du dollar du printemps et de I’été,1
soulignait que ce compromis monétaire favorable a
'Europe reposait sur un mouvement pfosdamental. %5
Le dynamisme persistant de la croissance et lao
réduction structurelle du déficit public aux Etats-Unis, 5 |
améliorent la confiance des détenteurs de capitaux
dans la solvabilité de I'économie américaine. Lafflux ™ |
de capitaux privés aux Etats-Unis continue a ens
témoigner. Il revient maintenant aux banques
centrales, par une coopération bien dosée, d'user deurce :OCDE.

leur pouvoir d’influence pour aider a la stabilisation

des taux de change au voisinage de cours jugés 2. Variations semestrielles des demandes intérieures
collectivement satisfaisants. Le démarrage de I'euro ~ curopeenne, allemande, francaise et italienne
s’en trouvera au demeurant facilité, car le débat entre contribution a la variation semestrielle du PIB, en %

euro fort ou faible perd ainsi de son acuité, au profitss

tout simplement d’'un euro stable. 22

Les politigues monétaires européennegardent 12
ainsi leur responsabilité dans la consolidation d'un™;
environnement qui convainque les agents privés d'urvs
comportement plus offensif. Cette chronique retient_og
une hypothése raisonnable de remontée progressive
des taux courts allemands au cours de 1998 (jusqu‘é}g
3,7 % pour les taux a trois mois), qui ne handicaperaits
pas vraiment I'amélioration de l'activité. La reprise 3'2 I X
européenne repose en effet sur des déterminants trop,, 92 93 o4 95 9% 97
desequnlb,res pour ne pas bénéficier de SOing o OCDE.
attentionnés. Si la plupart des pays peuvent étre
considérés en phase de reprise, l'intensité du . , , .

O . Il serait peu pertinent d’attribuer une cause
mouvement est inégale. La progression de la_.,_ .- R PR o
consommation privée est irréguliere et vulnérable aul)](nllaterale da medlo_crlte de Ia_demande Interieure
résurgences de comportements de précaution Legropéenne La confiance hésitante desenages et
) g¢ . P P . Ljrrégularité de la consommation privée, la
industries de biens de consommation sont en retraj
de la réactivation industrielle. L'engagement d’'un . . N i
, ; gager e[ou10urs attentives a I'ajustement de leurs bilans, et
vague d’achats de biens de consommation durable@

sans laquelle le cycle conjoncturel serait bien amort] S perspectives maussades d’emploi, I'orientation
5 q e y IC restrictive des politigues budgétaires interagissent de
n'est aujourd’hui pas acquis.

telle sorte qu'aucun facteur de libération de cette
La courbe des variations du PIB de I'Uniondemande intérieure ne joue de maniére décisive.
européenne et des trois principaux pays continentawhypotheque sur I'expansion européenne tient a sa
illustre les soubresauts de la croissance européennetrop grande dépendance vis-a-vis d’'un environnement
autour d’'une tendance trés médiocre depuis le débintternational porteur. Si les taux de change se
des années quatre-vingt-dix (graphique 1). Depuis onsolident au voisinage des niveaux atteints durant
début 1996, les taux de croissance sont positifs mdigté et si le dynamisme du commerce international
restent modérés. La courbe des variations de kst confirmé, sans étre outre mesure affecté par les
demande intérieure (hors stocks) indique un obstacédfets de la crise monétaire asiatique, I'Europe peut
fondamental a I'accélération de la croissance : itertes escompter pour 1998 une accélération portant
n‘apparait guere possible de parler de reprise de $a croissance aux alentours de 3 % I'an : c’est bien la
demande intérieure européenne (graphique 2) ; cellrature des hypothéses retenues par cette chronique
ci, depuis la sortie de la récession de 1993, ne parvigin dollar plafonnant a 1,9 DM en 1998 apres la pause
pas a se hausser durablement au-dela d'un rythme die la fin 1997, un commerce mondial continuant a
2 % I'an et son dynamisme aurait méme plutdéévoluer a proximité de 8 % I'an). Mais, outre la
tendance a faiblir depuis I'accélération de 1994 ; elleonditionnalité de cette tendance, I'Europe aura du
stagne au premier semestre 1997. mal a la consolider, sans que la demande intérieure
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n'y participe plus vivement. Ce soutien de la demandsur la pérennité du flux de demande en provenance
intérieure éviterait de miser sur un euro déprécié alode I'Asie du sud-est. On a supposé que l'impact de
gque son cours aujourd’hui envisageable parattette crise resterait localisé, si bien que, pour
compatible avec une croissance européenne plus forttensemble de la zone, le ralentissement des
érnportations serait modéré. Ce ne serait pas suffisant
pour remettre en cause la contribution positive du

américaine et a son impact envisageable sur le dollacOMmmerce exterieur a la croissance japonaise
Au cours du premier semestre 1997, cette croissanB&Y' 1998.

est entrainée par I'ensemble des composantes de lalLa croissance britanniques’est accélérée depuis
demande. Une correction transitoire du fort stockagka fin 1996 pour évoluer a un rythme de l'ordre de
devrait intervenir dans la seconde partie de I'annéd, % I'an. La demande interne en est le principal
sans qu’il annonce un retournement de la demand®utien. La consommation des ménages bénéficie des
finale. Les entreprises américaines participent a l'autgains de pouvoir d’achat et de I'optimisme des
entretien de la croissance par des investissements @alariés. Aprés une phase d’attentisme en 1996,
ameliorent leur efficacité productive et permettent déorientation positive de I'investissement se confirme.
concilier la hausse des profits et les créationMais les effets restrictifs de la forte appréciation de la
d’emplois. Si I'on en juge par la hausse continue divre vont a I'encontre de cette accélération. Le cours
leur taux de marge depuis 1991, les entreprisede la livre contre le DM a retrouvé son niveau du
américaines n'ont pas connu une expansion ausgiintemps 1992, antérieur a la crise monétaire de cette
bénéfique depuis la vague de prospérité des annéamsnée-la. L'appréciation réelle de la livre est encore
soixante. L'accélération de la croissance en 1997 eglus prononcée. Les carnets de commandes étrangéres
facilitée par le caractere assez accommodant dmt d’ores et déja fortement chuté, en dépit de I'effort
I’émission de liquidités. La réduction des empruntsles exportateurs pour modérer des marges
du gouvernement fédéral explique l'aisance avebénéficiaires trés convenables. La perte de
laguelle le systéeme financier répond a la demande @®mpétitivité, jointe a urpolicy-mix soucieux de
crédit, en satisfaisant les besoins croissants desntenir toute résurgence inflationniste suscitée par
entreprises, sans avoir besoin d’évincer outre mesutes tensions plus nettes sur le marché du travail,
les ménages. La Réserve fédérale devrait cependaeimettra la croissance dans la moyenne
réaffirmer une attitude préventive, se traduisant paguropéenne. La progression du PIB, aprés 3,5 % en
un resserrement monétaire limité d’ici la fin 1997. Cel997, reviendra a 3 % en 1998.

serait suffisant pour malitriser toute résurgence L'activité est bien orientée ekllemagneau premier

inflationniste trop marquée, tant du moins que Ie%emestre 1997, sous linfluence expansive des

revendications salariales n’exploitent pas la Situatio@’bouchés extérieurs et grace a une compétitivité

Ces perspectives européennes ne sont évidemm
pas indifférentes au devenir da croissance

gleuTatirr]gil;iaSnucreleerr:]?gcghse ((;UGtZ?VZlI.rél_segragec;tlzie;r;e éliorée. La normalisation des changes y concourt,
,0 70 ap 9 70 is aussi la réduction des codts unitaires, en

recouvre une certaine harmonie entre f'adaptation d %nséquence de la poursuite des restructurations. En

n rivé régl monétair la crédibilité . . . .
agents prives au réglage monetaire et la c ed bilite eontrepartle, la consommation des ménages continue
ce dernier. Ces perspectives sont compatibles avec

une stabilisation du dollar & un cours permissif pou patir du recul de Femploi (- 1% au premier semestre
o : pe P _rL997) tandis que l'investissement des entreprises,
la consolidation de la croissance européenne.

stimulé par le redressement de la profitabilité, est
Une fois passés les achats d’anticipation susciténcore freiné par la modération de la demande interne.

par la hausse de la TVA en avtifctivité japonaise  En liaison avec la détente concurrentielle, la situation

a lourdement rechuté au printemps. Elle s’avere trége I'emploi devrait cependant s’améliorer au second

vulnérable au sevrage budgétaire que lui impose kemestre 1997 et la consommation en bénéficierait

cure d'austérité décrétée par le gouvernement. Lgrogressivement. La politigue monétaire ne devrait

détente monétaire n’est pas suffisamment incitativpas freiner ce redressement de la demande intérieure,

pour dissuader les agents privés de leur préférensé les facteurs ponctuels qui expliguent une

pour I'épargne et compenser I'impact dépressif de laccélération transitoire de l'inflation ne sont pas

politique budgétaire. Les ménages ressentent unediment extrapolés. Grace au relais pris par la

insécurité économique nouvelle en dépit d’'une tenudemande intérieure et sous I'’hypothése d’une politique

honorable de leurs revenus au cours des annébadgétaire modérant son caractére restrictif, la

récentes. Leur comportement de précaution faitroissance allemande pourrait atteindre 2,5 %, puis

d’autant plus sentir ses effets en 1997 gu'ils subisseft{3 % en 1998.

une hausse de prélévements fiscaux et sociaux

équivalente a 2,5 % de leur consommation sur

'ensemble de I'année fiscale. Le principal soutien de

I'activité reste la dépréciation du yen. Les exportateurs

ont cessé de perdre des parts de marché depuis I'an

dernier, mais la crise monétaire asiatique jette un doute
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En France, I'activité redémarre lentement : aprés La consommation des ménages serait meilleure en
lissage des effets saisonniers et des distorsions induite398 qu’en 1997, grace au redressement du revenu
par les jours ouvrables, le PIB s’est accru d’'un dempermis pour I'essentiel par le retour a des créations
point au premier trimestre et de trois quarts de poirt’emplois. Mais la reprise des achats serait encore
au deuxiéme trimestre 1997. L'écart entre marcheodérée. Le ralentissement des prestations sociales
intérieur et exportations est manifeste. Du début deontinue de peser et le maintien d’'un taux de chémage
1996 a la mi-1997, le PIB s’est accru de 2 %, l&levé limite la progression des salaires réels. Cela
demande intérieure de 0,6 % et les exportations dignifie que la reprise des dépenses d’équipement des
10,9 %. La demande intérieure reste bridée par kentreprises ne serait pas tirée par celle des dépenses
poursuite du déstockage, I'atonie de la consommatiae consommation. La question de la solidité de la
et le repli de I'investissement. croissance du PIB a moyen terme est donc posée.

Le point bas de l'activité est cependant derriere En 1998, la croissance de 3,2 % permettrait tout
nous. Certes on peut discuter si, dans les secteurs rjasete d’amorcer une légere baisse du chémage. Le
industriels, les entreprises anticipent une reprise daux de chémage serait encore de 12,3 %. Linflation
tout juste une moindre dégradation. Mais dansesterait trés faible et I'excédent du commerce
'industrie le redémarrage de la production est net ; gixtérieur continuerait de s’amplifier. La phase
bien que les perspectives des industriels sont dBaccumulation perdure donc, au-dela de toute attente.
nouveau favorables, aprés quelques hésitations entreitilisation des excédents engrangés n'est pas
mai et juillet. C’est dans ce secteur que I'écart entrencore d'actualité.
demande intérieure et demande extérieure est le plus
fort ; depuis dix ans, jamais le décalage entre carnets Cette prévision repose sur les hypothéses de
de commande totaux et étrangers n’avait été augeelitigue économique suivantes : les taux d'intérét a
ample et aussi durable : lors de la forte reprisgourt terme suivraient les taux allemands ; les taux
économique de 1987, pourtant amorcée par un regz—ﬂﬁeb atteindraient donc encore 2 % environ. La
de demande étrangére, I'écart fut moins ample @wlitique budgeétaire serait neutre. C’est donc plutot
plus bref. une politique d’accompagnement que de soutien a la

reprise. Aucune hypothése n’'a été faite concernant

Linterrogation majeure, tant pour la cpréhension les résultats de la conférence sur 'emploi et les salaires.
du passé récent que pour la prévision, porte sur cette
dynamique. Certes, elle n’est pas spécifique a la France Les échanges extérieursconstituent cette année
et concerne plusieurs pays d’Europe. En Francé&€lément le plus dynamique de croissance du PIB,
cependant, elle semble un peu plus accentuée : @gpliquant 1,6 point des 2,1 % de croissance du PIB,
déstockage n’est pas achevé, les projetuis 1 point des 3,2 % de croissance en 1998 lorsque
d’'investissement n’ont pas été revus en hausse etl@f importations s’acceléreront.

consommation des ménages supporte encore les . ) _
contre-coups & la baisse de la reprise dopée Cefte amélioration résulte essentiellement de celle

de I'automobile. des échanges de produits manufacturés. Les
exportations ont été tirées au cours des derniers mois
Comment peuvent alors intervenir les mécanismgsar une demande extérieure dynamique, mais ont
d’'une reprise ? L'amplification du commerce mondiakussi bénéficié de I'évolution des taux de change et
et les gains de parts de marché se poursuivront. lgg facteurs favorables dans le domaine de
réequilibrage des taux de change permet a la fois quieéronautique et de I'automobile. L'appréciation du
des parts de marché soient reconquises et que dallar face au franc serait voisine de 15 % cette année,
pression financiere sur les entreprises soit atténuéen moyenne annuelle, et de prés de 7 % I'an prochain.
D’ou un comportement de dépenses moins restrictifCompte-tenu de la structure des échanges industriels,
le déstockage ralentirait, puis s’interromprait. Unle taux de change des partenaires de la France
redémarrage de l'investissement des entreprises &shpprécierait de 4 % cette année et de 0,7 % l'an
possible ; le retard pris en 1996 et 1997 et I'opinioprochain. Pour les seules monnaies européennes,
plus optimiste des entreprises sur I'activité peuvent Ikappréciation serait de 3 % en 1997, notamment du
laisser croire, dans I'industrie du moins. C’est alorsait de I'appréciation de la livre sterling, et les parités
un rebond qui peut étre prévu, les fluctuations dseraient stables I'an prochain. Sous ces hypothéses,
I'investissement étant en effet toujours tres fortes. $&s exportations de produits manufacturés
ces conditions n'étaient pas réunies (soit qugrogresseraient de prés de 11 % en volume cette année
I'optimisme des entreprises s’inverse, soit que lest de 10 % I'an prochain, faisant apparaitre des gains
incertitudes monétaires européennes resurgissengle parts de marché, chacune des deux années. Les
l'investissement ne repartirait pas du tout : la prévisioimportations progresseraient plus rapidement du fait
médiane est donc la moins probable. de la reprise de la demande intérieure (soit une hausse
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en volume de prés de 6 % cette année et de 7 % plus élevées, ce qui n'était pas le cas dans la seconde
moitié des années quatre-vingt. Le blocage n’est donc,
en apparence, pas d'ordre financier. L'obtention de
L'excedent de la balance commerciale continuerataux d’autofinancement largement supérieurs a 100 %
donc de s’amplifier et la capacité de financement dga au-dela du simple respect de la contrainte
la Nation serait exceédentaire de plus de 2 points dfhanciére : elle témoigne de ce que les ressources sont
PIB cette année et prés de 3 points I'an prochain. affectées & un autre usage que les dépenses en capital.

. _ , _Ainsi, en maintenant le taux d’investissement a des
L'investissementdes entreprisesstagne depuis niyeaux historiquement faibles, les entreprises

deux ans et demi ; il reste inférieur de plus de 6 % gherchent-elles a éliminer leur besoin de financement
son maximum du deuxieme trimestre 1991. L&t partant, a se désendetter. La permanence de taux
ralentissement de l'activité a freine l'investissementyinigrat réels longs élevés constitue un frein a la
d’extension des capacités de production et legprise de I'endettement. Elle entame également la
entreprises ont differe le renouvellement desgqfitapilité du capital physique mis en ceuvre et, par

equipements issus de la précédente vague d'achafg, soppose a I'engagement de dépenses nouvelles.
initiee il y a plus de dix ans maintenant. Pourtant,

depuis quelques années, I'épargne dégagée par lesl utilisation plus intense des équipements existant
entreprises est suffisante pour financer des dépensesété la réponse apportée par les entreprises a

1998 apres 2 % en 1996).

2. Equilibres ressources-emplois en biens et services (aux prix de 1980)

Taux de croissance trimestriels (en %) Taux de croissance
annuels (en %)
1996.1 1996.2 1996.3 199f.4 1997.1 1997.2 1997.3 1097.4 1998.1 1998.2 1998.3 1998.4 1996 1947 1998

Produit intérieur brut 1,3 -0,2 0,8 0,p 0,2 1,0 0,7 0,8 0,6 0,9 0,8 0,8 15 2,1 3,2
Importations 2,9 -1,4 30 1,3 0,1 33 -1,5 1,7 1,7 1,2 1,7 1,5 2,8 4,1 b,3
Consommation des ménages 24 -10 09 05 02 00 1 |05 03 02 04| 05 21 07 1,7
Consommation nette marchande des administrations 0,3 0,1 0,2 0,3 04 03 -08/ -04 11 1,1 1,0 10 -01 05 2,1
FBCF totale 210 -12 17 00 -12 -01 06 1 08 08 10 ni1 -05 -02 |34

« Entreprises 1,2 -15 2,8 -03 -13 0,2 0,6 L0 0,8 1,8 1,7 14 -0,7 0,2 4.5

* Ménages -2,5 1,3 0,1 0)9 25 -03 11 P,0 11 -0,8 0,1 0,9 -02 -0,7 2,7

* Administrations 1,0 -4,2 0,9 -0{4 0,7 -08 0,2 4 0,3 0,3 0,4 0,4 -1,2 0,7 1,0
Exportations 4,8 -19 3,6 14 2,0 50 -0,7 146 1,7 25 1,9 2,0 47 8,7 7,3
Variations de stocks (Mds FF 1980) -4,6 2,0 -1,0 L4 -2,0 1,5 -1,8 0,8 1,3 1,9 2,9 2,8 22 -15 8,9
Produits manfacturés
Production 06 02 14 -0% 05 27 13 18 11 23 13 n3 08 40 |66
Importations 25 32 62 01 03 47 -18 21 19 18 22 n8 23 56 |68
Exportations 39 1,2 44 14 2,2 58 0,5 23 2,1 31 2,1 2,2 57 10,7 |97
Variations de stocks (Mds FF 1980) 61 55 57 @47 66 -19 59 |32 26 -13 01| 00 -219 -174 -40

3. Quelques résultats significatifs
Evolutions trimestrielles Annuelles

1996.1 1996.2 1996.3 199f.4 1997.1 1997.2 1997.3 1097.4 1998.1 1998.2 1998.3 1998.4 1996 19d7 1998

Marché du travail*

Enploi total -19 -2 -17 -9 -5 16 8 37 51 60 60 61 -47 56 233

dont industrie -17 -20 -19 -20 -14 -7 -8 5 4 11 10 14 -76 -23 3b
Demandes d'ephois 56 49 60 36 2 56 24 13 3 -4 -6 -9 201 95 -16
Taux de chomge 120 123 123 124 124 125 125 125 125 124 124 123 124 125 |123
Prix et salaires®

Prix a la consommation 0,6 0,7 0,0 0,5 0,4 0,1 0,8 0,1 0,3 0,4 0,3 a3 1,8 1,4 n,3
Taux de salaire horaire 0,9 0,8 0,7 0,5 05 06 0,7 0,7 0,8 0,8 0,9 0,8 2,8 2,4 B,1
Ménaes
Pouvoir d'achat du revenu gisiible? -1 -05 04 -01 04 08 00 O 00 o05 07 Q45 01 12 Q7
Taux d'gargne 12,7 130 126 129 131 138 129 132 129 132 135 @35 128 132 |133
Taux d'gargne finargiere 6,1 6,2 5,8 6,1 6,5 7,3 6,2 6, 6,2 6,6 6,8 q,8 6,1 6,6 b,6
Entreprises

Ebe / Valeur poutée 41,1 40,2 402 404 399 406 410 410 406 406 406 KOS5 404 40,6 |406
Taux d'autofinancement 1006 947 956 964 989 100,8 1025 1Q2,5 104,3 1045 104,3 |1045 96,8 101,2| 1044
Administrations

Déficit public enpoints de PIB 53 47 31 -36 41 -34 -25 -2p -30 -31 -31 -29 -42 -31 3,0
Taux deprélévement obliatoire 454 458 459 46,0 455 46,1 463 462 459 459 458 p©58 458 46,0 | 458
Extérieur

Taux de chage $/FF. 50 52 51 52| 56 58 6,1 6,1 6,1 64 64 64 51 59 6,3
Solde des biens et servides 38 34 35 41 51 63 64 66 68 73 75 79 148 244 294
Solde des marchandises FAB-FAB 28 25 27 32 39 52 54 56 58 62 64 (514 113 203 251

1 : Variations en milliers, glissements annuels ; 2 : Taux de croissance en %
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I'affaissement de la croissance du capital productifrés modérée. Les prix des services réagiraient plus
lié au blocage de l'investissement. Mais de telsite a la reprise de l'activité. Dans les autres secteurs
arbitrages ne pourraient se prolonger durablemenussi un redressement est envisagé.
sans affecter la modernisation de I'appareil productif.
L'amélioration déja constatée demploi salarié

Les perspectives pour 1998 s’annoncent meilleuredevrait se confirmer a la faveur de la consolidation
La baisse des prix de production dans lI'industrigle la reprise. Le retour des créations d’emplois dans
manufacturiére s'interrompra, ce qui permettra ungindustrie pourrait étre rapide. La productivité
nette décrue des taux réels. Les dépensasaccuse en effet qu'un faible retard vis-a-vis de sa
d’investissement en volume pourraient s’élever déendance : le passage en creux lors de la récession de
pres de 6 % en moyenne I'année prochaine dans 1893 a été comblé I'année suivante, atalentissement
secteur concurrentiel. La croissance serait plus viw&cent a été trop peu ample pour créer les conditions
dans l'industrie, mais, avec une progression de 9 %,un autre rattrapage. Les effectifs industriels
les dépenses seraient encore inférieures de pres mirraient ainsi s'élever de presque 1 % en 1998, ce
20 % au niveau atteint a la fin du cycle précédent. Lqui, a l'image de 1989, témoignerait d'une
reprise de I'accumulation enrayerait le déclin du taugonjoncture exceptionnelle de 'emploi dans ce secteur
d’investissement, quasi continu depuis la récessiatepuis le premier choc pétrolier. Dans le batiment,
de 1993. Il se stabiliserait a la fin de 1997, puises perspectives apparaissent aussi meilleures que
s'éléverait un peu l'année prochaine. Mais leelles de ces deux derniéres années. La stabilisation
redressement anticipé est modeste au regard de I'activité au cours de I'année 1997 permettra aux
repli passé. entreprises de ralentir les pertes, puis de procéder a

des embauches I'année prochaine si la production

Aprés une année 1996 médiocre, le pouvoir d’achagédémarre. Enfin, aux créations du secteur secondaire,
du revenu des ménagesaccélérerait en 1997 puis enviendront s’ajouter celles du tertiaire, & nouveau
1998. En effet, 'année 1996 a eté marquée par urgnplifiées par le développement du temps partiel. Les
stagnation, qui s’explique par la faible croissance desecteurs marchands créeraient ainsi 70 000 emplois
salaires, par une augmentation de la fiscalité et par @m 1997 puis 135 000 en 1998. L'emploi non salarié,
fort ralentissement des prestations sociales. En 199%uant a lui, continuerait & se contracter, mais plus
comme en 1998, la fiscalité serait moins defavorablgodérément qu'en 1996.
aux ménages. Le poids des prélévements obligatoires
(impbts sur le revenu et la propriété, CSG, RDS,
cotisations sociales des salariés et des non salariés) 4. Contributions a la croissance du PIB

dans le revenu se stabiliserait a 23 % en 1997 E[ Moyennes 1999 1996 1997 1998
s'éléverait de 0,4 point en 1998 (la pression fiscal , -

. , . Consommation des ménages 11 1,4 0,5 1,1
apparente avait progressé de 1,1 point en 1996). Les )

, s L1z . . |nvestissement des ménages D,1 D,0 0,0 0,1
revenus d'activité s'accéléreraient, portés surtout par i L oo s b1 oo los
la reprise de I'emploi en 1998 pour la masse salariajlém,’eS Issement des entreprises I o : ’
et le regain d'activité des entrepreneurs individuelg, DePenses des administrations -9z po pojo2
En revanche, la croissance des prestations socia|egiations de stocks 0% -05 00 Q3

i i Total de la demande interne 118 0,8 d,5 2,3
resterait faible.
Solde extérieur 0,4 0,7 1.6 1,0
La consommationse redresserait, grdce au reveny PIB marchand 23 14 21 3B

et au regain ,de Conflanc.e des menages. Da:ns égurces JINSEE, comptes trimestriels ; prévisions OFCE.
contexte passé de stagnation du revenu, les ménages
ont eu recours au crédit pour financer leurs dépenses,
d’abord pour la consommation et ensuite pour Le niveau des stages devrait étre globalement
I'habitat. Cependant, le taux d’endettement demaintenu d’ici a la fin 1998. La principale innovation
meénages reste en deca de son niveau du début d@msmatiére de politique de I'emploi est la création du
années quatre-vingt-dix ; aussi ne seraient-ils pakispositif « emplois jeunes » dans le secteur public.
amenés a épargner davantage pour réduiMais il est probable gu'une partie de ces créations
leur endettement. entrera en concurrence avec les emplois aidés
traditionnels, comme les CES. Compte tenu de cet effet
Le ralentissement dgwix cesserait a I'norizon de de substitution, la nouvelle formule créerait finalement
la prévision. La remontée des cours des matieresviron 95 000 emplois en 1998.
premiéres et celle du dollar met un terme a la baisse
des prix de production dans l'industrie. Mais les colts En ce qui concernte chdmage les perspectives
salariaux restant faibles, la hausse des prix a kemblent meilleures. Apres le trées mauvais deuxieme
consommation des produits manufacturés sera encdranestre de cette année, la croissance du chémage
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devrait ralentir d’ici a la fin de I'année, pour 3. PIB, exportation et demande intérieure
s'interrompre au premier semestre de l'année (Taux de croissance en moyenne annuelle)
prochaine. Entre les moyennes des quatriemgs En %

trimestres 1996 et 1997, le chémage s’éléverait encore

de 95 000 personnes. Sur I'ensemble de 1998, ufe| o Fxportatons

baisse du nombre de chdémeurs est possible. Mais, a&u PN S
regard du volume des créations d’emplois, elle seraif | / \ TN /
modeste, la population active augmentant toujours | 3 IANPEN Y

vivement durant les phases de réanimation du marché
du travail. On ne pourrait ainsi pas escompter un recul |-
sensible du chémage : la baisse atteindrait a peine
20 000 personnes, ce qui maintiendrait le taux de |
chébmage a 12,3 % de la population active a la fir_14 Demande intérieure

de 1998. 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

.- Sources :INSEE, Comptes trimestriels, prévisions OFCE.
Avec le changement de gouvernemenfpadiitique

budgétaire de la France a connu deimfléchissements.

Le premier, relatif & I'équilibre global du budget, a 4. Emploi-chémage

consisté a ralentir le rythme de réduction du déficit. En milliers En milliers
En 1997, les dépenses gelées par le gouvernemefit® 3000
d’Alain Juppé ont été redéployées pour financerzmo
guelques dépenses nouvelles (allocation de rentrézezz500
scolaire notamment). Des recettes supplémentaires ont
certes été décidées (majoration de I'impdt sur leg2300 |
sociétés), mais elles ne devraient pas permettrg,,,
d’atteindre a la décimale prés le critere de Maastricht. " Demandes demploi
Le projet de budget pour 1998 s’appuie, quant & lui?*® ; (Catégories 1+ 6)
pour I'essentiel, sur 'augmentation spontanée desioo — . ... (€chdoie) 7 2600
recettes et sur la croissance, pour assurer la stabilisatitglrtl_)OO e
dl:l deéficit autour de_?_; O/P du P8 Le montant des 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
depense,s est St?blllse en V(?Iu,me’ alors que I%gurces :INSEE, Ministere du travail, prévisions OFCE.

perspectives tracées par le précédent gouvernement

consistaient en une baisse de ces dépenses pour passer

rapidement sous le seuil des 3 %. La réalisation du i .

projet de budget pour 1998 repose ainsi sur la La politique du houveau gouv,er_nement secarte_
croissance. Si elle n’était pas au rendez-vous, la baisggalemenlt, de Ig p9||t|que anterieure en ce qui
du déficit serait reportée. De maniére schématique giPncerne I'evolution a plus long terme de la depense
peut dire que la politique de réduction du déficiPuPlique. Alors que des baisses d'impGts, qui auraient
budgétaire du précédent gouvernement reposait siff €tre compensees par des réductions de dépenses,
une action volontariste de diminution du volume de&vai€nt été programmees, celles-ci sont annulées ou

dépenses et comportait le risque de ralentir |EEPOrtées a plus tard.
redémarrage de la croissance, alors que la politique
du gouvernement actuel s’appuie plutét sur la . . SV

. , . e s e%ouvernement devrait atteindre ses objectifs si, comme
croissance pour assurer la réduction du déficit, av

. o . 2 . Cpous le prévoyons, la croissance est bien au rendez-
le risque, symétriqgue du précédent, de ne pas atteindre ) . C .
LN o P . vous de 1998. D’une certaine maniere elle devrait
aussi strement I'objectif de déficit. Toutefois, au-dela,, . ) .
ailleurs conforter la reprise en pesant moins que

de ces différences de tactique, les deux politiques ont .

i . N sficirévu sur la demande intérieure. Elle n'est cependant
en commun de viser a court terme le critere de défic o . P
AN . pas a I'abri d’'une mauvaise nouvelle du cété des taux
fixé a Maastricht.

de change, en cas de baisse sensible du dollar, ou de
hausse des taux d'intérét. Dans ce cas, le budget
(1) Le déficit de 1997au sens de Maastrichdevrait étre [égérement devrait jouer a nouveau son role stabilisateur. Mais,
supérieur a 3 %. La baisse apparente entre 1997 et 1998 serait dgaﬁs marges de manceuvre du coté du déficit, le débat
pratiquement nulle. Il faut toutefois tenir compte des opérations drait al | ti d ite d 3 o
exceptionnelles qui permettent de présenter le budget de 1997 r\ngren. rait alors sur la pertinence du critere des 0,
voisinage de 3 % (notamment la soulte versée par France TéléconPal@ fois en France et en Allemagne.

budget de I'Etat, pour régulariser le financement des retraites de ses

agents fonctionnaires). Corrigée de cet effet comptable, la baisse du
déficit entre 1997 et 1998 devrait étre d’environ 0,6 a 0,7 point.

Emploi total
(éch. gauche,

3400

71 3200

1 3000

1 2800

2400
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