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France : la croissance quand méme!

Perspectives 1998-1999
pour I'économie francaise *

La conjoncture francaise est sous le coup de deux forces cotrtradi
toires. D'une part, la demande intérieure est particulierement dynamique
L'embellie de 'emploi permet a la consommation de se maintenit & u
rythme de croissance soutenuinvestissement accompagne ce meuv
ment et contribue a la bonne tenue de la demande intérieure. Ces &ément
sont aujourd’hui inscrits dans les comptes nationaux et dans les dverse
enquétes de conjoncture. D’autre part, I'environnement internatiortal es
fortement dégradé. La crise asiatique, les troubles du systeme financie
mondial, la baisse du dollar et du yen, les risques de déflation sontia l'or
gine de cette dégradatiofimpact sur la croissance francaise est inTpo
tant, de l'ordre de 1,4 point de croissance

La conjonction de ces deux forces résulte en une croissanceRiu Pl
total de 30 % en 1998 et de 2,% en 1999. La vigueur de la demand
interne permet ainsi a la France de connaitre, dans une situation @tern
tionale déprimée, un taux de croissance suffisant pour faire baissedle ch
mage. Il atteindrait, a la fin 1999, envirorl % de la population active (a
sens du BIT))

Les perspectives de croissance francaise pour la fin de l'année e
lannée prochaine sont pratiqguement inchangées par rapport a &os pr
visions antérieures, soitB% en 1998 et Z,% en 1999 pour la crei
sance du PIB total (respectivemen 3p et 28 % pour le PB
marchand). Mais si la reprise est bien 1a, le schéma dans lequel edle s'in
crit est d’'une nature toute différente par rapport a celui décrit dans notr
prévision de l'automne dernier

La situation internationale est largement modifiée. La crise asmtiqu
et ses prolongements — défaut de la Russie, déséquilibre de 'Ameériqu
latine, récession du Japon, risque de krach boursier, menaces ae défl
tion mondiale — dont certains sont avérés et d'autres anticipés,-const

* Cette prévision a été réalisée a l'aide du modéle trimestriel de 'économie iBanca
Mosaique, par une équipe composée de Carine Bouthevillain, Valérie Chauvin,dysg H
Hervé Péléraux et Xavier Timbeau. Elle tient compte des informations disponiblda la
septembe 1998. Elle intégre les comptes nationaux trimestriels de début septembre ra savoi
les volumes jusqu’au deuxiéme trimestre de 1998 et les valeurs jusqu’au premier &imestr
1998
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tuent un environnement international trés dégradé par rapport aix an
lyses antérieures. Leur impact est considérable sur la croissanc
francaise qui aurait été supérieurel 8 l'an sans cette dégradanio
(tableas 1). On ne peut exclure que les enchainements a I'ceuvre-aggr
vent encore cet environnement. Depuis une année, il est révélateur qu
les diverses prévisions de croissance aient toujours été révisées e
baisse

1. Contributions a la croissance du I

Moyennes annuellene 1997 1998 199
Dépenses des ménage 0,6 24 2.2
Investissements des entrepsse 0 038 038
Dépenses des administrat®on 01 0,1 0

Variations de stock 0,1 0,6 0,2
Total de la demande intériear 0,7 38 3.2
Solde extérieu 17 -06 - 04
Taux de croissance du PIB marclian 25 3.2 28

Sourcs: INSEE, comptes trimestriglprévision OFCE

Les enchainements de reprise interne que nous évoquions dé&ja dan
la prévision du printemps dernier sont largement confirmés par les no
velles données disponibles sur I'économie francaise, qu’elles soiens issue
des comptes nationaux ou des enquétes de conjoncture (tdl)lelaa
situation de I'emploi s'est effectivement redressée. Le rythme actauel d
création d’emplois est de lI'ordre de@Bm0 par an, une performaac
exceptionnelle que 'économie francaise n'avait pas connue depuis di
ans, attribuable en partie a une politique de I'emploi volontaire. Ld recu
du chémage au cours des six derniers mois traduit cette amélioration e
cette tendance devrait se confirmer. Grace a cette embellie sur te fron
de 'emploi, la situation des ménages s'améliore et leur consommatio
progresse a un rythme soutenu depuis maintenant un an. Pfincipa
moteur de la croissance francaise, elle devrait le rester dans les psochain
trimestres

L'investissement des entreprises démarre enfin. Depuis le début d
lannée 1998, a la fois les indicateurs de capacité, les enquétes d
conjoncture et les comptes nationaux convergent en ce sens. A@es un
décennie d'atonie et un point bas en 1994, le taux d'investissement peu
enfin s'élever tout en restant bien en dessous de son niveau de I& fin de
années quatre-vingt. Cette reprise de linvestissement résulte a laifois d
retard accumulé les années précédentes, de la reprise de la cmissanc
tirée par la consommation et probablement, bien qu'il soit difficiled’e
mesurer I'impact de facon précise, des perspectives nouvelles ga'ouvr
'Union monétaire européenne
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Ainsi, la vision actuelle de I'’économie francaise est bien différente d
celle qui prévalait au milieu des années quatre-vingt-dix. La demand
interne suffit a faire décroitre le chémage malgré un environnémen
extérieur déprimé. La France est dans une situation meilleure gue se
principaux partenaires européens — Allemagne, ltalie et Royaume-Uni
Une des explications est une moindre exposition, du fait de la steuctur
de son commerce extérieur, a la crise asiatique. Une autre pourgait étr
gue le dynamisme francais, assuré par la demande intérieure, est précu
seur d’'un dynamisme des grands pays européens. L'Europe pourrait alor
étre une oasis de croissance et résister a la crise mondiale en asgurant s
croissance par des facteurs internes

La croissance sera donc la. Elle assurera une détente sur le @ront d
chémage. Malgré tout, la France, tout comme I'Europe, sulst le
désordres du monde. La croissance aurait pu étre supérieure,des cré
tions d’emplois plus vigoureuses. Une demande interne forte perenet d
justifier que les conjonctures européennes ne soient pas en phase ave
celle des Etats-Unis — le phénomeéne n’est pas nauvéa croissane
américaine du début des années quatre-vingt-dix s'est passée desla croi
sance européenne

Deux forces s'opposent et les incertitudes sont grandke ralents
sement de la croissance mondiale sera peut étre plus fort, la demand
interne peut ne pas étre au rendez-vous

Certains ont du mal a croire que 'Europe puisse résister a fa tou
mente et notre perspective peut sembler optimiste. Pourtant, urse croi
sance inférieure 8 % est une performance modeste, alors que l'aétivit
au cours des cing dernieres années a été tres inférieur a son pptentiel
gue la monnaie unique doit nous protéger du risque de turbudence
monétaires internes a I'Europe, que le rétablissement des fimance
publiques permet enfin de desserrer I'étau des politiques budgetaire
restrictives et que 'Europe a accumulé un retard vis-a- vis des-Etats
Unis, notamment en matiére de modernisation de son systemeode pr
duction. Le redémarrage de I'économie européenne est bel et bied obér
dans notre prévision par la crise du reste du monde et son rytttme es
inférieur a ce qui serait possible aprés une longue phase de creissanc
molle.

Un scénario plus noir est envisageable. Il suppose un enchaihemen
d’évolutions négatives qui ne correspondent pas a la situation de I'éc
nomie réelle européern blocage des investissements par desesntr
prises tétanisées par la peur du lendemain, restrictions du crédit par de
banques plus touchées qu’il n'apparait aujourd’hui par la crise financier
mondiale, pessimisme des ménages qui épargneraient a nouveau

Ce scénario n'est pas, a notre avis, vraisemblable. Cependant, il fau
le prendre en considération pour fixer la ligne de conduite a tehir s'i
venait a se réaliser. L'Europe est pratiguement la seule région duemond
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a connaitre un rythme de croissance satisfaisant — elle dispose, hélas
d’'un important réservoir de main-d'ceuvre inemployée et il y existe de
opportunités d'investissements rentables. Si elle venait a faiblir, la cris
du reste du monde en serait amplifiée et la situation serait plus ala
mante. Si les Etats-Unis disposent de marges de manceuvre impsrtante
tant du c6té de la politique monétaire que du coté de la politiqueébudg
taire et elles seront probablement utilisées pour freiner leur rakentiss
ment, 'Europe peut aussi contribuer a stabiliser I'économie mandial

en desserrant, par exemple, les contraintes strictes qu’elle s'est enposé
a Amsterdam. S'arc-bouter sur des engagements budgétaires irstaliste
en période de crise est en tout cas une attitude a proscrire. Les autorité
européennes doivent garder le cap de la politique actuelle > tau
d’'intérét bas et réduction lente des déficits publics grace a la croéssanc
— et étre prétes a soutenir l'activité que ce soit par des voiesébudg
taires (dépenses supplémentaires ou allégement des impdts) @d mon
taires

C’est si elles voulaient changer de cap au milieu de la tempéte qu'i
faudrait sinquiéter et envisager un scénario qui serait alors bepucou
plus noir que ceux qui sont aujourd’hui retenus par les plus pessimistes

Le commerce extérieur fléchit

Depuis 1992, le solde du commerce extérieur est excédentaire-et s'a
croit d'année en année. Cet excédent a atteint un niveau trés élevé e
1997 (prés de 2,% du PIB), résultat qui témoignait de la bonne cémp
titivité de nos entreprises, suffisamment solide pour résister aux-évol
tions dans les pays émergents. Mais, I'amélioration du solde était auss
liée, pour une grande partie, a I'existence d'un décalage conjohcture
alors que les exportations étaient soutenues par une forte crassanc
mondiale, la faiblesse de la demande intérieure n'était, quant a dle, pa
suffisante pour entrainer les importations. Sous l'effet conjugué des crise
asiatique et russe et du recul du dollar, le record de 1997 ne desait pa
étre battu cette année

Durant ces toutes derniéres années, la France avait bénéficeé d'un
bonne compétitivité-prix (graphique 1) grace notamment a un taux d
change favorable et figurait parmi les pays qui, par la désinflatioa et |
modération salariale, ont réduit leurs colts salariaux unitaires. Mais, le
dévaluations des monnaies asiatiques et surtout celle du dollar depuis |
deuxiéme trimestre 1998 ont amputé cet avantage. Cependa®, cett
détérioration ne suffit pas a dégrader durablement la compéditivit
francaise et ce principalement pour deux raisons. D’une part, aueein d
'Union européenne, la mise en place définitive de l'euro fige les taux d
change et la compétitivité de I'’économie francaise, au moins a cour
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terme. D’autre part, la spécialisation géographique et sectorielleéde I
conomie francaise, plutét orientée dans des produits a forte rvaleu
ajoutée, apporte une bonne protection contre les chocs sur la demand
extérieue 1 et permet alors une stabilisation des parts de marché-a I'h
rizon de la prévision. Cette spécialisation est certes moins marquée qu’e

1. Compétitivité-prix et parts de marché francaise

1* trimestre 1990 = 10

110
! VN

105 /

100+

Parts de marché

95+

90 I I I I I I I I I I I I I I I I I I I
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998

Sourcs: INSEE — comptes trimestriels, prévisions OFCE, Mosaique

Allemagne mais trés nette dans certaines fis@m@mme la mécanique
la chimie, la construction automobile et l'agroalimentaire

L'examen détaillé des échanges (graphique 2) fait apparaitre un repl
de I'excédent agro-alimentaire du fait de moindres performanceg-a l'e
portation pour les produits des IAA. Cette contraction fait suite & un
période d'expansion rapide notamment pour les ventes d’alcools et d
viande. La facture énergétique est nettement allégée (— 30 % en 1998
—3 % en 1999), la baisse des cours du pétrole se combinant a cedle de |
devise américaine

Le secteur industriel est responsable de I'essentiel du repli de sold
extérieur. On note en particulier un net recul de I'excédent des bien
d'équipement professionnel, dont les flux d’échanges progressent a u
rythme nettement plus faible (graphigque 3). La chute des importation
asiatiques touche principalement les entreprises présentes damns ce se
teur. Les baisses de prix découlant des dévaluations monétairesale cett

1. A cet égard, dans son premier rapport sur la compétitivité mondiale, le CEPR-const
te, sur la base de séries statistiques sur trente ans, que les pays riches en génémalet la Fr
en particulier gardent leur avance grace a une spécialisation internationalePfouteplis
de détails, se référer: « Compétitivité des Natios», Rapport du CEPII, Economica, 1998
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2. Soldes commerciaux par produits (FAB/QAF
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Sourcs: INSEE — comptes trimestriels, prévisions OFCE, Mosaique

3. Soldes manufacturiés (FAB/CAF

En milliards de francs courants, i3m

8
ran
6 ' o
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N

Automobile

1996 1997 1998
Sources: Douanes

région vont, de leur c6té, peser sur les ventes et les profits de Belectr
nique grand public, de 'automobile et des activités de biens irderm
diaires

Représentant prés d® % des échanges de la France (tabldp le
commerce avec les pays de I'Union européenne semble s'essouffle
guelgue peu, notamment avec I'Allemagne, le Bénélux et daes un
moindre mesure, avec llrlande et I'ltalie. A l'opposé, I'excédent agec |
Royaume-Uni et 'Espagne se consolide. Ce ralentissement du commerc
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intra-européen enregistré au cours du premier semestre 1998e-contr
coup probable d'une trop vive expansion antérieure, n'est pas ee phas
avec le niveau de la croissance européenne. Pour cette raisan, il n
semble guére extrapolable au prochain semestre

Les exportations vers les pays de TOCDE hors Union europgenn
continuent a progresser a un rythme soutenu malgré la mauvaise orie
tation de la demande intérieure japonaise, la baisse du yen et dy dollar

3. Contributions a la croissance des exportations frangaise

Périoce 1997 s1- 1997 st 1997 s2-
1998 4 1997 2 1998 4

Ensembé 104 838 15

dont : Union européena (633%) 5,8 45 (62 %) 12
OCDE hors E (152%) 24 12 (15%) 11
Pays de I'Es (35%) 10 0,7 (39 %) 0.2
Pays d’Ase (6%) —09 11 (7%) -18
Moyen Orien (26%) —01 0,1 (25%) -02
Afrique (52%) 11 05 (52 %) 06
Reste du monel (42%) 11 0,6 (44 %) 04

Les chiffres entre parentheses indiquent le poids respectif de chaque zone dansriasiemp francaise
en début de période
Sources: Douanes, calcul OFCE

et ce principalement en raison du secteur de la construction agrona
tigue. La France dégage un fort excédent structurel avec cette zane, pa
le fait que de nombreux Airbus sont assemblés sur son sol a partir d’i
portations en provenance d’Allemagne et du Royaume-Uni

La demande adressée a la France serait moins dynamique &n 199
qu'en 199 : elle progresserait a un rythme annuel d&%, pendant Ie
deux prochaines années contr2 %, en 1997, bridant ainsi nos expart
tions. En outre, les monnaies dévaluées des pays asiatiques dévraien
accroftre leur compétitivité sur les marchés tiers. Sous ces hypothaéses, le
exportations de produits manufacturés, qui ont progressé 8¢4len
volume en 1997, continueraient de s’accroitre mais a un rythme plu
faible proche de 8,% en 1998 (graphiques 4 et 5). Quant aux imgort
tions, elles devraient continuer leur forte progression (hauss® ée 1
en volume en 1998 et de38% en 1999), résultant a la fois dan
demande interne soutenue et d'une pénétration accrue des mroduit
étrangers a la recherche de marchés encore solvables

Un recul du taux de couverture en volume est a prévoir ces pr
chaines années. Il serait de 2,1 points en 1998 (passant de 106,7)a 104,6
et de 1,3 point en 1999. De méme, la contribution du commerée ext
rieur a la croissance francaise va, pour la premiere fois depuis 1994
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4. Echanges extérieurs tous produit
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5. Solde extérieur tous produits (FAB/FAB
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devenir négative a I'horizon de notre prévision. Aprés avoir constitué e
1997 I'élément le plus dynamique de la croissance du PIB marchand, e
expliguant 1,7 point des2% de croissance, elle serait négative ce

deux prochaines années (- 0,6 point en 1998, — 0,4 point en. 1999

1. Les répercussions de la crise asiatique sur les échasge
commerciaux francais

Compte tenu de la part croissante acquise par I'Asie dansnke co
merce mondial, limpact de la crise sur la demande adressée a l'eresembl
des partenaires économiques de la zone devient significatif. La &ranc
n'est pas épargnée, méme si la part de ses exportations vers I'Asie d
Sud-Est reste faible, enviroh% a la mi-1997. Leur progression a été-fo

Part des exportations et des importations de la Feanc
vers les pays asiatiqse

En %

Part des importations

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Solde commercial de la France avec les pays asiatiques (FAB/CAF

En milliards de francs courants,scv

-3
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Source: Douanes
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tement remise en cause par la crise financiere

La dévalorisation des monnaies asiatiques, de l'ordre0d% ,3consi-
tue le fait saillant de cette crise en affectant naturellement la cornpétit
vité de cette région du monde. En effet, si les exportateurs asiatique
n'ont pas répercuté intégralement 'ampleur de la dépréciation sus lelr
prix, il n’en reste pas moins que leur compétitivité-prix vis-a-vis des pay
industrialisés s'est fortement améliorée a court terme en raison du plp
geon de plusieurs devises asiatiques. Le baht thailandais a perdweplus d
50 % de sa valeur depuis [ juillet 1997, le won coréen3%, le ring-
git malaisien 3 %, le dollar de Singapour et celui de Taiwan ples d
17 %. Il s'agit donc d'un choc de compétitivité considérable, podavarn
enclencher un trés puissant facteur de baisse des prix industrielsndéja e
déflation depuis plusieurs années. Ces effets ont cependant été tempéré
par un manque de trésorerie des exportateurs asiatiques, notammen
Indonésiens

Ces dépréciations ont eu deux effets distincts sur 'économie francalse
Sur le marché intérieur, les produits nationaux n'ont été que tréslpartje
lement remplacés par des produits moins chers en provenance diAsig d
Sud-Est, induisant une hausse modérée des importations. Il semblerai
ainsi que les exportateurs asiatiques soient plus soucieux d'élargsr lejur
marges que d’accroitre leurs parts de marché. Sur les autres marshés, le
produits des pays industrialisés seraient également é&yjietdes expo-
tations francaises globalement freinées

Plus précisément, prés d'un cinquieme des produits frangais esporté
vers I'Asie prend la direction de HongKong, envirob % celle ¢
Singapour et de la Chine2®6 celle de la Corée du Sud. Quantxau
autres, ils représentent moins d@% des exportations de la France ser
la zone Asie. Cette structure a l'exportation n'a pas été modifiéeapar| |

crise survenue en Asie. En ce qui concerne les produits exportés,

vingtaine de produits assurent les deux-tiers des exportations de la&Franc

vers cette zone. Elle est un débouché important pour les industrias d

construction électrique et des produits de luxe. Bien entendu, la constiju

tion aéronautique apparait comme le poste le plus important dans
échanges avec ces pay$02). Comme dans le cas précédent, la crise n

Contribution a la croissance des exportations francaise
vers les pays d’Asie (hors construction aéronautjque

Période 19974 1997st 19972 Période 1997s1
19984 1997s2 19984 19984

Asie — 179 51 -219 |Asie -179
dont :Malaisie -46 -28 —17 idont:Construction naval -36
Indonésg -39 05 -42 Chimie organiqe -16
CoréeduSd| —-36 —-05 -31 Boissons, alcools, tabac- 15
Hong-Korg -28 05 -31 Parfumere -13
Singapou -27 02 -28 Matériels de précisio —-11
Taiwan -15 22 -35 Vins -10
Thailance -08 -09 01 Equipements véhicuge — 08
Bruné 0,2 04 -O0@ Parachime -07
Philippines 0,2 12 -10 Voitures particuliere - 07
Chine 1,7 4.6 -28 Matériel ferroviaire 08

Sourcs: Douanes, calculs OFCE
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pas modifié ce classement a I'exception peut étre des exportateons|d
produits de consommation comme les alcools et le tabac qui ont wu leu
part diminuer de moitié (2,% en 1998 contre 4,% en 1997)

En outre, I'Asie absorbe pres d@ % des exportations francaises d
la construction aéronautique. Pour linstant, le constructeur euromen s
borne a indiquer qu'aucune demande de report ou d’annulationrde cd
mandes ne lui a été adressée par une compagnie asiatique. Cepengant
avant la crise déja, l'activité du fret aérien avait donné des signes de
soufflement et la plupart des compagnies aériennes — a I'exgeptio
notable de Singapour Airlines — étaient dans le mudalaysia Ar
System et Philippine Airlines avaient déja dénoncé des commandes, Ainsi
les exportations vers les Philippines ont chuté lors du premier semestr
de I'année 1998 de55%. Or D % de cette baisse s’expliquent par |
recul des seules exportations des produits de construction aéronautique
La cause de cette évolution n'est pas a mettre sur le compte deda gris
survenue en Asie mais plutdt sur un deuxiéme semestre exceptioanel| L
méme analyse peut étre avancée pour les résultats concernant la Chine

Le moindre dynamisme des exportations tient donc non seuleent
la perte de compétitivité-prix mais aussi au fléchissement de la deemand
en produits frangais de la part des partenaires du sud-est asiaticue.|Le
canaux de transmission de la crise asiatique sont a considérer a la fois e
volume et en valeur. Les effets volumes tiennent, d’'une part, auxsperte
de débouchés dans la zone en crise, d'autre part, aux formidables gainls d
compétitivité que procurent a ces pays la chute de leur monnaie. lea fdrt
baisse des prix des produits de cette zone signifie que les partenalire
commerciaux de I'Asie en crise peuvent consommer et investir davantag
a moindres prix, ce qui est bénéfigue pour la demande intérieure

Ainsi, impact de la crise asiatique sur les pays occidentaux eé-gén
ral et sur la France en particulier sera sans doute significatif, mads san
que cela soit de nature a renverser le scénario de croissance, la @emand
intérieure prenant le relais des exportations. Dépendant des canport
ments de marge, les effets-prix liés a la crise asiatique agiront prigress
vement sur le niveau des importations

Investissement : I'industrie et les autres

Le début de I'année 1998 a vu s'amorcer la reprise de linvestiss
ment des entreprises, apres trois années de stagnation. Selon lesscompte
provisoires, les dépenses se seraient accrues de preseddu qua-
trieme trimestre de l'année derniére au deuxieme trimestre 1998

Les blocages semblent s'étre atténués depuis maintenant plus d'u
an. L'accélération de lactivité a relancé les investissements d'extensio
des capacités de production. En outre, la tendance désinflatiorniste
'ceuvre dans I'économie s'est infléchie en 1997. Pour lindustrie, pa
exemple, les prix de production ont continué a baisser en 1997, enais |
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recul de B % retracé par les comptes nationaux constitue un net fre
nage au regard de la baisse d8 % l'année précédente. Les tau
d’'intérét réels, qui étaient restés élevés malgré le retrait important de
taux nominaux, ont pu ainsi se replier significativement (graphique 6)
Ce recul a redonné de lattrait au rendement des activités productives. |
devrait inciter les entreprises, a présent largement désendettées, a s
détourner des placements financiers pour renouveler les équipement
issus de la grande vague d’investissement des années quatre-vingt

La crise boursiére actuelle est-elle de nature a remettre en cause c
schéma? L'expérience du krach d'octo®d987, rapidement effacé paxr |
remontée des cours est vrai, inviterait a répondre par la négatise. Le
annés 1988 @ 1989 avaient vu l'investissement des entreprises atteindr
les taux de croissance les plus élevés depuis 1970, avoisidat lles
répercussions directes, a ce stade de la crise, apparaissent marginales
Certaines entreprises, qui se développent par fusion-acquisition, subiron
des moins-values. Mais ce sont aussi celles, qui en ayant recoaru a |
croissance externe, ont investi pour leur propre compte, sans teutefoi
accroftre la capacité de production de la nation. Dés lors, un raéentiss
ment du rythme des prises de participation n‘aurait qu'un impact trédui
sur linvestissement global

L'accés des entreprises aux marchés financiers pourrait aussi étr
rendu plus difficile. Mais la réalité décrite par les comptes nationaux es
bien celle de l'autonomie financiere des sociétés considérées dans leu
ensemble. Cette autonomie, acquise par un effort de désendettemen
soutenu depuis six années, demeure le facteur permissif de la remise de

6. Taux a long terme déclarés par les indusdriel

En %

16

Prix de la valeur ajoutée
Taux réel manufacturiere *

1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999

* Taux de croissance du déflareu
Sourcs: INSEE, calcul et prévisions OFCE, Mosaique
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dépenses. Sous la réserve que la crise en cours n'entraine, chezdes entr
prises déja échaudées par les soubresauts conjoncturels des année
guatre-vingt-dix, un comportement généralisé de défiance vis-a-vis de |
prise de risque

Les indicateurs, qui s'étaient redressés a 'automne de l'anngée de
niére restent bien orientés. Les intentions d’investissement, déslarée
par les industriels a I'enquéte sur les trésoreries, se sont confirnmées, e
juin, a un niveau élevé. Les opinions des grossistes en biens dequip
ment sur les intentions de commandes et les livraisons recueé-de I’
tranger témoignent, en amont, du dynamisme du marché. L'opinion su
les ventes récentes s'est certes repliée depuis le pristenggs le fot
recul des ventes a I'étranger a vraisemblablement entamé l'appréciatio
d’ensemble

Les grandes entreprises industrielles ont apparemment rénisé e
baisse leurs programmes pour 1998 entre les enquétes de janveer et d
juillet, de + 12 % a 8 % . Mais le rythme de croissance de leurs fave
tissements demeure encore significatif. Des divergences sont fouven
apparues par le passé entre le comportement des grandes entrédprises e
celui des autres, les premieres affectant leurs ressources aux fusions
acquisitions ou auinvestissements a I'étranger, les secondes privilégian
la croissance interne. Les résultats de I'enquéte annuelle sur lesgrand
groupes (ditex enquéte des®», réalisée par Natexis Groupe) étdien
d'ailleurs contradictoires au début de l'année avec les indicateur
conjoncturels disponibles, qui incitaient a davantage d'optimisias
prévisions d'investissement productif des groupes manufacturiers e
France étaient jugéesdécevante » pour 1998 quand dans le mém
temps I'ensemble des entreprises industrielles, interrogées en janvier
lenquéte sur les investissements, révisaient fortement leurss plan
en hausse

La reprise de linvestissement productif devrait se confirmer. fikcro
trait ainsi de & % cette année et d@% l'année prochaine. La cr®i
sance sera la plus vive dans lindustrie. Le retard y est en effst plu
important quailleurs et des rythmes d’expansion8d en 1998 et e
11 % en 1999 permettraient a peine de rattraper la moitié du berrai
perdu depuis 1990 (graphique 7). Dans les secteurs concurrentiels no
manufacturiers, la reprise de linvestissement n‘aura pas cetteccomp
sante structurelle propre a dynamiser les dépenses. Le taux d’ineestiss
ment fluctue en effet autour d8 % depuis dix ans, et la croissance d
linvestissement, inférieure & % chacune des deux années, revétima u
caractére davantage conjoncturel

Excepté dans les transports (graphique 8), qui engageront un effor
de renouvellement du parc de véhicules apres un recul des aehats d
20 % depuis 1992, la reprise de linvestissement sera modérée dans le
secteurs tertiaires. Les services, aprés le recul de 1997, rattraperont |
niveau d'investissement correspondant a I'évolution tendanciella-rale
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7. Taux d’'investissement en volume du secteugpriv

20

10 Concurrentiel hors manufacturier

8 s s s s s s s s s s s s s s

1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998

* Investissement en volume rapporté a la valeur ajoutée en elum
Sourcs: INSEE — comptes trimestriels, prévisions OFCE, Mosaique

8. Investissement productif des entreprises en velum

GEN.-1997:4,8 %
1998 :7,0 %
Industrie 1997 : 0,3 % 1999:0 %
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1999 :11,0 %
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Ensemble de
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agicuiure AS de fichier sur le disq 1098 6,7 % ’
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1998 :0 % :
1999 :0 %
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Batiment 1997 :0 %
1998 :5,0 % 101
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1999 : 10,0 % 65
Commere 1997 :— 2,0 % Services marchared
1998 : 4,0 % 1997 :— 1,5 %
1999 : 3,0 % 17,09
’ Transport 1997 : 0 % iggg ) ;8 02
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Les pourcentages situés a l'intérieur du diagramme indiquent la part de ckexjaer dans linvestiss
ment total en 199

Les pourcentages situés a I'extérieur du diagramme indiquent les évolutions endoastars
Sourcs: INSEE, prévisions OFCE, Mosaique
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tie, 4 % l'an, qui s’est instaurée depuis 1990. Dans les commerces, un
reprise des dépenses est attendue mais a un rythme légerementemoindr
qu’'en 1994-1995

Le batiment, devrait profiter de 'amélioration du climat pour s& ré
quiper, aprés un recul des budgets 823 depuis 1991. L'agriculture
quant a elle, stabiliserait ses investissements en 1998 et en 1999

Vers un repli de I'autofinancement

La situation financiére des entreprises pourrait se modifier sensibl
ment d'ici a la fin 1999. Cette évolution ne sera certes pas de nature
entraver la reprise de linvestissement, qui restera toujours largemen

2. Le compte des sociég

La comptabilité nationale enregistre, dans les comptes de flsx, de
opérations en capital constituées des abandons de créances accardés pa
les institutions financiéres aux entreprises en difficulté. Or ce poste s'es
trés fortement accru entre 1990 et 1997, passant de Z/hdl@rds. Au
total, sur les 44 milliards de capacité de financement dégagés psr l¢
sociétés de 1993 a 1997,0@illiards proviennent de ressources inssite
au poste« transferts en capita». L’élimination de ces transfertsud
compte de capital montre que la capacité de financement est largemnen
surestimée (graphique). Il n’en reste pas moins que, méme débarragsé
de ces aspects comptables conventionnels, les comptes nationadx mo
trent une montée sans précédent de l'autofinancement, due auxcompo
tements restrictifs de dépense des entreprises

Capacité (+) ou besoin (-) de financement des soziété

o En milliards de francs couramt

40 L ) o

Capacité de financement apparente /

20

20 |+
Capacité de financement
hors transferts

-40 |

-60
1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998

Sources : INSEE-comptes trimestriels, prévisions OFCE, Mosaique
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autofinancé. Mais elle pourrait laisser apparaitre un recul de la capacit
de financement que dégagent les entreprises depuis 1992, vare un
reprise de I'endettement si I'on relativise la réalité financiére décrite pa
les comptes nationaux (enca&di).

Le taux de marge devrait reculer significativement en 1998 et en 1999
du fait de la vigueur des créations d'’emplois et du ralentissement indui
de la productivié : il perdrait ainsi 1,6 point entre la fin 1997 et la fi
1999. L'évolution du taux d'épargne accompagnera celle du taux d
marge; la baisse des versements d'intéréts, arrivée a son terme,me vie
dra plus cette fois soutenir I'épargne, comme c'était le cas depuis 1993

Dés lors l'investissement croitra davantage que les ressources disp
nibles pour le financer. Il en résultera un recul du taux d’autofieanc
ment qui pourrait, a 'horizon de la prévision retrouver un niveauroisi
des 10 %. Combinée a la reprise du stockage, cette situation neuvell
devrait entrainer, pour la premiére fois depuis six années, un recul sign
ficatif de la capacité de financement apparente

Une reprise de I'emploi par I'intérim

La reprise de I'emploi salarié dans les secteurs marchands est sout
nue. Aprés avoir stagné en 1996 sous l'effet du dernier ralentissement
les effectifs se sont redressés en 1997, puis ont atteint au premie
semestre 1998 un rythme d'expansion proche des maxima histerique
(graphique 9)

9. Taux de variation de I'emploi salari¢ marchhn

En %, t/t-1
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Sourcs: INSEE — comptes trimestriels, prévisions OFCE, Mosaique



118 Division économie francags

Ce comportement de I'emploi parait atypique a ce stade de cycl
économique. D'un c6té, on peut limputer a l'affaiblissement dessgain
de productivité observé a I'échelle pluri-décennale. Il est probablemen
renforcé aujourd’hui par la diffusion progressive, au sein des entreprises
de comportements plus favorables aux embauches, stimulées paé-les all
gements de charges sur les bas salaires et les emplois a temps partiel
D'un autre c6té, 'émergence de formes d’activité plus flexibles, cemm
lintérim, a pu raccourcir les délais d'ajustement de I'emploi, quiiréag
rait alors plus rapidement aux impulsions de la croissance

Comme de coutume, le secteur tertiaire a assuré prioritairerment |
reprise de I'emploi (tablaa4). L'’ensemble de ses branches y a centr
bué, mais les services aux entreprises, avec presf@®d&mplois no-
veaux entre jui 1997 et jun 1998, totalisent a eux seuls les deuxsier
des créations dans le tertiaire. La reprise de la demande de coasomm
tions intermédiaires en services de la part du secteur productif aépouss
les embauches, notamment dans le secteur du travail temporaire. Selo
TUNEDIC, les effectifs intérimaires ont cr de presquk% en un an

La demande accrue de missions d'intérim émane aux trois-quarts d
lindustrie et de la construction. La réaffectation des intérimaires vers le
secteur utilisateurs révélerait, selon TUNEDIC, une reprise sensilsle de
créations dans l'industrie dées 19978 @ au lieu d’'une contractioned
05 %, soit une différence de plus d6®0 emplois salariés. Elle carr
gerait ainsi, au terme du premier semestre 1998, 'image surestimée de |
productivité industrielle

4. Emploi et chomag

Variation 199 | Variation 198 | Variation 199
% Milliers | % Millier s % Millier s

Effectifs
Secteur marchah 05 84 18 297 13 212
dont: — Industre -10 -3 13 44 0,1 3
— Batimen -18 -5 0,2 3 0,7 9
— Commerce 1,2 32 29 7 33 90
— Services 20 131 37 251 23 159
Secteur non marchand, 0,7 40 13 77 15 88
dont : — Emplois aidé
(CES, emplois jeungs -17 -7 219 88 214 105
Emploi totd 05 106 18 412 15 345
Population actie
— Potentielé 0,7 175 0,6 167 0,6 150
— Effective 08 202 1,1 280 1,0 252

Niveau Variation|Niveau VariationNiveauVariation

Demandes d'emplsi
(catégories 1+6 353 % 3406 -1 [ 33B -9*B
Taux de chdmag 124 00 115 -09 111 -04

Sources: INSEE et ministére du Travaiprévision OFCE
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Accompagnant la reprise de I'emploi, la décrue du chdmaget a ét
nette depuis le début de 'anméde la fin 1997 au milieu de 199& |
nombre des demandeurs d’emplois a reculé de pres06807pea-
sonne 2 Ce repli est demeuré trés inférieur & ce qu’aurait pu laisse
espérer I'ampleur des créations d’emplois. Mais I'améliorationade |
situation conjoncturelle a incité les personnes, découragées de se-prése
ter sur le marché du travail quand les perspectives d’emploi n'dtaien
pas aussi favorables, a rechercher a nouveau une activité

Les perspectives sur le marché du travail restent trés
favorables

Les créations d'emplois resteront soutenues d’ici a la fin de l'année
Au total, les effectifs des secteurs marchands devraient s'éleuer, a
second semestre, a un rythme proche de celui enregistré au premier, po
tant I'ensemble des créations a58P0 emplois salariés. L'année 1998
avec une croissance du PIB marchand @€/, apparaitra donc conmem
exceptionnelle au vu des évolutions cycliques de I'emploi enregisttées a
cours de ces trente derniéres années. Seules lesah9Er d¢ 1989
avaient vu les créations d'emplois salariés dépasser (88pavec ta-
tefois des taux de croissance de l'activité nettement supérieursxa ceu
d’aujourd’hui, respectivement %% et 49 %.

Les emplois nouveaux seront encore, pour leur grande majorité, créé
dans le secteur tertiaire, mais l'on pourrait assister désormais a sin plu
grand dynamisme des branches secondaires. La consolidatioa de |
reprise devrait en effet inciter les entreprises utilisatrices d'intérimaire
a transformer les contrats temporaires en contrats définitifs, les effectif
correspondants passant alors du secteur des services vers lindusdrie et |
construction

Dés lors, I'emploi dans les services devrait ralentir au coursade |
seconde moitié de 1998. Les déclarations des chefs d'entreprise-du se
teur de lintérim suggérent, a 'enquéte de juillet, qu'un plafond de l'a
tivité a été atteint. Les évaluations de 'TUNEDIC, retracant quant a elle
une stabilisation des effectifs depuis le printemps, paraissent teaduir
guantitativement l'opinion des chefs d’entreprise. Par contre, l'ag&tivit
dans les autres services aux entreprises s'est significativement accélérée
et les responsables demeurent optimistes pour le futur proche. Leerythm
des créations dans les services, envirdsi000 emplois supplémentaires

2. Selon l'ancienne définition du ch6mage, c’est-a-dire y compris les personnes ayant tr
vaillé plus de 78 heures dans le mois (catégories 1+6). Selon la nouvelle définition,|lle recu
est de presque 100 000 personnes
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devrait donc rester rapide d'ici a la fin de 'année, quoiqu’en léger tetrai
sur le premier semestre. Au total,0PO0 emplois salariés dans leg-se
vices seraient créés en B9450000 pourraient I'étre I'an prochain

Les effectifs salariés industriels permanents augmenteraient de pre
de 3000 au second semestre 1998. La productivité rejoindrait adors |
niveau tendanciel qu’elle avait quitté depuis deux années. En ¥999, |
ralentissement de l'activité et des gains de productivité prochea de |
tendance, conduiront les entreprises a moins faire appel aux intérimaires
Les effectifs permanents pourraient étre préservés

Ces prévisions sont fondées sur l'accentuation de la tendange bai
siere de la durée du travail retracée par les comptes trimestrielssdepui
le début de la présente décennie. L'amorcage du dispositif sur le
35 heures incite en effet a I'optimisme (encadré 3), et I'on aurait emém
pu envisager un déclin plus prononcé du temps de travail moyensLe ca
gecheant, les BD00 creations d'emplois salaries prevues pour 199 n
seraient qu’un minimum

3. L'amorcage des 3 heures

L'application de la loi Aubry a pris du retard par rapport aux préy|
sions initiales. La loi a été votée par les assemblées jeird, les décret
sont parus le 2juin et la circulaire d’'application est datée d4 jRin
1998. Depuis lors, un total de 321 accords auraient été signés (ce chiffr
sera confirmé prochainement)

Aprés deux premiers mois avec un tres faible nombre d’accoeds,
mois de septembre est plutdt satisfaisant. Si le rythme d'un peu m@ing d
40000 salariés concernés par de nouveaux accords par mois se-maint
nait, en une année, 8000 salariés seraient concernés par le pasaage
35 heures. Les créations d'emplois seraient alexsang, d’environ 000.
Les mois qui viennent éclaireront sur le rythme auquel le dispositif Aubjr
est appligué. Les accords récents montrent cependant plusieurs difficullté
sur lesquels le dispositif Aubry bute. Les partenaires sociaux n'osnt ga
réellement les moyens et 'habitude de négocier ensemble et le rgouye
nement n'aide pas le processus en laissant des grandes zones d'ombre
Ainsi, si la question du SMIC semble, sur le fond, assez claire, @ucun
indication claire n'a été donnée sur les heures supplémentaires. ldaccor
de INUMM est a cet égard significatif. Les partenaires sociaux o
considéré un régime d’heures supplémentaires qui permet de condinug
pratiquer ® heures (8 heures plust heures supplémentaires) avec u
surco(t salarial faible (et pouvant étre assimilé a des augmensation
simples de salaires). Cet accord, a la condition qu’il soit repris mar le
entreprises de la branche, rend possible un passagéaudes avec t2
peu d’embauches. Il est en contradiction avec la |Iégislation actuelle su
les heures supplémentaires et s'engouffre dans le silence du geuveftn
ment sur ce sujet. Par ailleurs, les questions juridiques et techniques sur |
dispositif mis en place pour préserver un SMIC mensuel inchangé p

=
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Accords Aubry sigr

Juillet Aot Septembe
1998 1998 1998
Volet offensf
Nombre d'accord 21 15 175
Salariés concerrsé 183 388 37 0@
Embauchegx-ane 193 280 370
Volet défendi
Nombre d'accord 1 1 nd
Salariés concerrsé 665 25 nd
Licenciements évitg 75 3 nd

vent entraver la crédibilité du dispositif dans son ensemble

Le découpage en deux lois, dont une reste a discuter et & voéer (pr
vue pour la fin 1999) peut engendrer une confusion nuisible & un gassag
réellement négocié auxsdheures

DQIID \aUttC pléV;D;UII, mToOoOS aAavulrts ;Ilo\al lt dCD bléat;\]llc d’CIII}J:F;';D OJ
plémentaires, modérées en 199®QQ0) et plus importantes en 1®9
(50000). Les effets pleins de la réduction du temps de travail sosat tre
probablement & attendre pour 'année 2000 et les suivantes

S’ajoutant aux créations du secteur privé, les effectifs des sacteur
non marchands progresseront significativement sous l'impulsion €u di
positif « emplois-jeunes» institué a l'automne 1997. Les premiére
données indiquant que le programme se développe conformément au
prévisions, 'emploi non marchand aidé devrait s'accroitre @00 pe-
sonnes en 1998 et de5O0 lI'année prochaine

10. Demandeurs d’emploi en fin de moi

En milliers, catégorie 16-
4 000

3500
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2500
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1500+

l 000 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Sourcs: Ministére du Travail, prévisions OFCE, Mosaique
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La hausse de I'emploi total d’environ @00 personnes cette armé
et de 30000 l'année prochaine, serait sans équivalent depuis trente ans
Elle sous-tend donc une baisse du chdmage elle aussi sans équivalen
(graphigue 10), de D®00 cette année et dO@®@O0 I'année prochaine.d.
taux de chdmage au sens du Bureau international du travail retulerai
jusqu'a prés dell% a la fin 1999, retrouvant alors le niveau qui étauit |
sien au début de 1993

Pas de tension sur les prix

La forte chute du cours des matieres premieres énergétiques o
industrielles, la baisse du dollar et des co(ts salariaux qui diminuent se
siblement, tous ces éléments ont concouru a la stabilisation duunivea
des prix a la consommation au début de 1998 (- 0,1 % corrigé das vari
tions saisonniéres au premier trimestre 1998, soit la plus faible variatio
depuis le deuxieme trimestre 1961, graphique 11). Les redressemuents d
prix du pétrole et des colts salariaux ont entrainé une Iégére hagsse de
prix des le deuxieme trimestre 1998. Cependant, linflation resterait tré
modérée en France, ave6 9 en glissement en 1998 e2 % en 1999
Hors énergie, les prix a la consommation augmenteraierit %eau
cours de chacune des aned898 & 1999

Les baisses combinées du dollar et du cours des matiéres premiere
ont fait chuter leur prix en frasc — 23 % pour les matiéres premiére
industrielles importées, 93 pour le pétrole d'aail997 a aofi1998
Aussi, 'enquéte mensuelle de lindustrie fait-elle apparaitre uneenett

11. Indice des prix a la consom matio

En %, t/t4
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Soure: INSEE.
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réduction des prix de production dans le secteur des biens iaterm
diaires par rapport aux autres secteurs. La baisse du prix du pétnole a e
aussi un impact direct sur les prix a la consommmatiles prix des po-

duits pétroliers inclus dans l'indice ont baissé @& d'ao(t 1997 a

aolt 1998, contribuant pour 0,3 point a l'affaiblissement de I'ensembl
des prix. La reprise du prix du pétrole exprimé en francs devrait-inve
ser cette tendance

L'inflation sous-jacente, mesurée par les prix des produits manufa
turés et des services, a atteint un point bas a la charniére de 1997-1998
Les gains de productivité réalisés en 1997, en allégeant les coéts sal
riaux, ont contribué a cette évolution. Dans le méme temps, la progre
sion des salaires nominaux est restée stable aux envirdh%dé&n. En
1998 et jusqu’a la mi-1999, les gains de productivité ralentiraient snoin
que lors de la reprise de 1995. Compte tenu d'un Iéger rebond dwesalair
horaire, les co(its salariaux progresseraient de facon modérée pmur un
phase de renforcement de lact&it+ 0,2 % en 1998 puis- 1,6 % en
1999. Par ailleurs, certains freins a la hausse des prix, tels que la-concu
rence entre les constructeurs automobiles, semblent s'étre relachés a
début de 1998 comme en témoignent I'enquéte mensuelle danssiindu
trie et les hausses récentes de lindice des prix des veifureussi
laccélération des prix a la consommation des biens manufacturés et de
services qui s'est matérialisée au cours des trois premiers trimestBes 199
se stabiliserait & I'horizon de la prévision

Amélioration de la situation des ménages

Depuis le début 1996, le pouvoir d'achat des ménages a sensililemen
accéléré, principalement du fait du desserrement de la politiqueo€con
mique et du plus grand dynamisme du marché du travail (taldlees
progression se stabiliseraih d998 & 1999. Cependant, le profil infra
annuel conduirait & une augmentation en moyenne annuelle duureven
disponible en termes réels plus rapide en8195 % en 1997, 3,% en
1998 et 5% en 1999. Cette progression permettrait une évolutiom-dyn
mique de la consommation au regard des années antérieufe® %
en 1997,+ 35 % en 1998+ 3 % en 1999), mais inférieure a cell
observée B 1985 @ 1986 (+ 44 % puis+ 3,2%). Elle serait favorisé pa
la baisse du taux d’épargne. Celui-ci passerait d&%4en 1997 a 13,%

3. L'achat de véhicules représent2% de la consommation de biens manufacturtés e
4% de la consommation totale

4. Hausse de 2 points du taux normal de TVA18wodt 1995, suppression de l'abatt
ment pour les salariés d@ #tancs sur la CSG aiff septembre 95, hausse du taux des-cot
sations de maladie sur les revenus de transferts — retraites et allocations chdmage — e
introduction de la CRDS
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5. Croissance du revenu réel des mémage

En %
Moyenne annuelle 1997 1998 199
Excédent brut d'exploitatio 16 29 17
dont: Entrepreneurs individusl 04 16 04
Salaires nets 33 6,7 34
dont: Salaires brug 20 3.2 34
Cotisations* -42 —-138 35
Prestations sociase 24 25 19
Revenus de la propriété et de I'entreprise (nets; 120 18 18
Impdts sur le revenu et le patrimein 78 163 23
Somme des préléevements sociaux et figscau 18 14 25
Revenu disponible rée 25 31 25
Prix a la consommatio 10 05 11

* Au 1* janvier 1998, une baisse de 4,75 points sera plus que compensée par la hausse de 44 points d
CSG déductibles

Sourcs: INSEE, comptes trimestriglprévision OFCE

en 1998 et 13,% en 1999, en particulier grace a I'amélioration du-ma
ché du travail

Comme en 1997, la politique économique peéserait peu sur leueven
des ménagesnel998 & 1999. Le fort alourdissement des préléevensent
obligatoires observé d’an(995 a févrie 19% % n'a pas été renouvelé
En 1997, la pression fiscale sur les mérsge diminué du fait de I'aé-
gement sur I'impdt sur le revenu accordé par le gouvernement Juppé
Elle a alors atteint 28,% . Gréace a l'effet de base de I'imp6t ser |
revenu, elle se stabiliserainel998 & 1999 a 22 %. Par ailleurs, Ig
prestations sociales ont légérement accéléré aprées le brusque redentiss
ment imposé par le plan Juppé. Elles n'ont cependant pas retrouvé leu
rythme de croissance des anaé892 & 1993. La mise sous conditiored
ressources des allocations familiales a ralenti les prestations famille e
1998, tandis que I'abandon de cette mesure les accélérera previsoir
ment en 199 6. Cependant, 'ensemble des prestations sociales ralent
rait en 1999¢ 24 % en 1997+ 25 % en 1998+ 19 % en 1999) du fai
de la diminution du chdmage et des conséquences du plan Aubrssur le
prestations santé

Les revenus d’activité seraient les sources de revenu les plas dyn
miques @ 1998 & 1999. La masse salariale accélérerait fortement d
2 % en moyenne annuelle en 1997 2 % en 1998 et 3,% en 1999

5. Ce taux représente ici le rapport entre les préléevements obligatoires du atenpte
revenu des ménages (IR, CSG, RDS, cotisations sociales des salariés et non sal&riés) et |
revenu des ménages

6. La suppression des conditions de ressources sur les allocations familialesnsera co
pensée par une réduction des avantages liés au quotient familial pour les familles aisées
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12. Pouvoir d’achat du salaire horaire maye
En %, t/it-4
6

5t Salaire horaire

Prix a la consommation

\ / NI A /

1t Y / Pouvoir d'achat \\\ ,’/\ - /”\N/I
\ / du salaire horaire \ /
\_/ \ 7/
Ny \ 7
(S
0 n 1 n n n n n
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Sourcs: INSEE — comptes trimestriels, prévisions OFCE, Mosaique

Cette accélération proviendrait de la forte progression de I'empioi. E
effet le pouvoir d'achat du salaire horaire ralentirait a la mi-1998 aecaus
de linflexion a la hausse de linflation et ne reprendrait qu'a la fin 1999
les nouvelles négociations salariales se basant alors sur une imflatio
passée plus élevée (graphique 12). En moyenne annuelle, le pouvoi
d'achat du salaire horaire progresserait2® en 1997 et de 9,%

en 1998 & 1999. Les revenus des entrepreneurs individuels bénéfitieron
du regain de l'activité globale, l'accélération ayant eu lieu essesttiell
ment en 1997 et début 1998

Du fait de la prédominance des revenus d'activité sur les revenus d
transfert, la confiance des ménages n'a cessé de progresser depuis
début 1996 et elle a atteint au mois de juillet son maximum deauis |
création de I'enquéte mensuelle, en 1987. Aussi, les variations duureven
expliquent-elles la progression de la consommation du deuxiéime tr
mestre 1997 au deuxiéme trimestre 1998. Les indicateurs quantitatifs di
ponibles sur la consommation des ménages du troisieme trienestr
laissent présager une forte progression de celle-ci. Le rebond des imm
triculations en juillet et ao(t n'a que peu affecté le dynamisme dessautre
biens durables. Il s'est prolongé en septembre si bien que les immatric
lations ont progressé dé % au troisieme trimestre. Aussi, la conso
mation en biens manufacturés progresserai2de, permettant ua
progression de la consommation totale de%. La baisse du taux &’
pargne (graphique 13) qui en résulterait se prolongerait pour deux ra

7. Différence entre, d’'une part, intéréts et dividendes recus et d'autre parétgversés
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13. Taux d'épargne des ménage

En % du RDB
25

Taux d'épargne

Taux d'épargne en logement
N -\
-
- NI \ 7N\
10 /77 ~ A AN \,~ N~

70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98

Sourcs: INSEE, prévisions OFCE, Mosaique

sons. D'une part, la composition du revenu favoriserait la consommatio
puisque la croissance du revenu disponible proviendrait essentietlemen
des revenus d’activité et des prestations sociales. Or ces revertus son
plus consommés que ceux de la propriété et de l'entrepridont b
progression serait faible. D'autre part, les créations nettes d’emplais et |
transformation d'emplois intérimaires en emplois a durée indéteeminé
favoriseraient la consommation

Poursuite de la reprise du secteur du logement

Le retour de la confiance des ménages, la baisse des taux dea préts
l'habitat, l'arrét de la baisse des prix continuent de favoriser linvestiss
ment en logements. Les ventes de logements neufs des promoteur
approchent au deuxiéme trimestre 1998 les niveaux de 1990 dans u
marché assaini (graphique)l4le stock de logements neufs, n'a jamai
été aussi bas, les prix repartent lentement a la hausse, le rappert entr
les nouveaux crédits a I'habitat accordés aux ménages et leurureven
reste faible. De plus, l'arrét de la décélération des loyers depuis I'a
tomne 1997 permet d’envisager un rendement plus assuré aux bailleurs
Les enquétes confirment l'optimisme des promoteurs. Alors que $acce
au prét a taux zéro a été limité aux ménages primo-accédants, I'smorti
sement Péris$d a contribué a soutenir la demande de logemerds. L

8. Cette loi donne droit a un régime d’amortissement privilégié dans le cas de l'acha
d’'un logement neuf destiné a la location
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14. Commercialisation des logemgnt

En milliers

16
/\
’ |l
/
140 R / \\ ‘entes
- \
/ \

120 +

100 - Stocks

80 |

<

Ses en ven)

60 |

40 . . . . . . . .
77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97

Sour@: ministére du Logement

reprise devrait se poursuivre. La loi Besson a modifié la loi Périssol e
restreint I'application du baréme privilégié aux cas ou le locatagre n
dépasse pas un certain plafond de ressource et le loyer un certain seulil
Cependant, elle permettrait de favoriser la location de logementg-de su
face moyenne, dont le loyer moyen @4 est plus faible. Par ailleursy |
baisse durable des droits de mutationl8wseptembre 1998 devrait flu

difier le marché du logement ancien tandis que la baisse passée xles tau
encouragerait un nombre plus important de ménages a investir

Politique budgétaire : le dynamisme de la crois-
sance soutient le budget

Depuis 1995 la politique budgétaire était déterminée par limgérati
de réduction du déficit public en deca du seuiBdé du PIB. L'object
ne pouvait pas étre atteint sans une forte rigueur budgétaire mélan
hausses d'impodts et baisses des dépenses. En 1997, malgré l'aubaine d
versement de la soulte de France Télécom, lié & sa privatisationail aur
encore fallut accroitre la pression fiscale et maintenir une croissanc
nulle des dépenses de I'Etat pour atteindre l'objectif. La plupart des an
lyses de la croissance économique en Europe au cours des dsrniére
années convergent pour imputer une bonne part de la faiblesse de |
croissance a cette rigueur budgétaire qui a certes été compensée en pa
tie par la baisse des taux d'intérét. A partir de 1998, une fois entériné |
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passage a l'euro, le gouvernement pouvait choisir entre trois stratégie
budgétairs : poursuivre dans la voie de la rigueur pour ramenes tré
rapidement le déficit au voisinage de zéro, avec l'objectif de constitue
des marges de manceuvre suffisantes en cas de renversement de |
conjoncture et de nouvelle récession. L'avantage de cette solutiorn aurai
été de rendre plus crédible le recours a 'arme budgétaire dans te futu
puisque l'on se placait dés lors dans une configuration compatibte ave
les engagements du pacte de stabilité. Son inconvénient consistait dan
le risque du retour rapide de la croissance molle, alors que la reprise d
lactivité avait été initiée en 1997 uniguement par le dynamismede |
croissance en dehors d’Europe et alors que tout laissait prévoireque |
ralentissement mondial impliquait I'extinction du moteur externe

La seconde stratégie, volontariste, aurait consisté a donner unk impu
sion supplémentaire a l'activité pour effacer le plus vite possilde le
traces des années passées de croissance lente. Elle impliquait de maint
nir a court terme le déficit au niveau d&8o exigés par les criteres e
de renoncer a toute baisse supplémentaire dans limmédiat. Une rédu
tion plus forte des impo6ts aurait ainsi été possible, la croissanceanduit
permettant par la suite une diminution réguliere du déficit

La troisieme stratégie, finalement retenue par le gouverngment
consistait a méler les objectif et & construire un budget intermédiaire
permettant une baisse lente, mais immédiate, du déficit, ainsi quémn rel
chement modéré de la rigueur. Le budget pour 1999 présente ainsi pe
de nouveaut : il marque le retour a la croissance du volumes de
dépenses de I'Etat, mais selon un rythme trés faibl); les impés
diminuent mais trés légerement (A sur les abonnements BD
réforme de la taxe professionnelle). Du cb6té des finances sociales le
dépenses continuent d'étre contenues, un peu moins que lessannée
précédentes, mais sans qu'aucune innovation importante ne soit env
sagée (minima sociaux, statut étudiant, allocation dépendance...). Ains
le gouvernement peut espérer réduire le déficit public en 1999 et-const
tuer quelques marges de manceuvre en cas de ralentissementide l'act
vité. Dans cette éventualité et si le ralentissement devait se faire senti
en cours d'année 1999, il lui faudrait sGrement agir au-dela du jsu de
stabilisateurs automatiques. Il aurait sans doute la l'occasion d'utilise
guelques unes des idées qu'il n'a pas mises en ceuvre dans ses @ojets d
budget de I'Etat et de la Sécurité sociale. A condition toutefoid qu'i
accepte, et face accepter par nos partenaires européens, de rontpre ave
la logique comptable du pacte de stabilité (tablén

Les recettes supplémentaires permettent une légére
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réduction du déficit en 1998

La recette exceptionnelle qu'avait constituée en 1997 la soelte d
France télécom devait étre compensée par de moindres dépenses ou plu
de recettes permanentes. Au moment de la construction du projet de Lo
de finances pour 1998 (c'est-a-dire en septearil®97), la croissarec
était déja vive surtout tirée par le commerce extérieur. La demande int
rieure ayant pris le relais, le gonflement de la consommatio de
ménages et des bénéfices des entreprises, assiettes des principaux impots
a permis d’engranger des recettes fiscales beaucoup conséqueates qu
prévu. En particulier, la YA (au sens de la comptabilité nationalepra
porterait en 1998 environ 8milliards de francs (soit une quinzaine d
milliards de plus que ce qui était initialement envisagé). De ménse, I'a
siette de limpdt sur le revenu des ménages a vivement progressé a pa
tir du second semestre 1997, ce qui devrait permettre un rendement d
R plus élevé d‘envirorb milliards en 1998

L'impdt sur les bénéfices de sociétés, net des remboursements, n
procure pas cependant de recettes supplémentaires par rapporgéaux pr
visions. En effet, 'avantage issu de la progression plus vive de so
assiette (qui a été élargie aux plus-values de long terme) est larigemen
compensé par 'augmentation assez marquée des remboursements. E
effet, le paiement de 'acompte exceptionnel résultant de la mise em plac
de la surtaxe de51% fin 1997 a donné lieu a des trop pergus importants

En 1998, le surplus de recettes, di la croissance, sera en majarité de
tiné a réduire les déficits publics, qui devraient s'établiree%2,du PB
au sens de Maastricht (cont8& prévus initialement)

Les autres dépenses, prévues dans la Loi de finances pour 1898, se
blent respecter la progression anticipée, et l'on se dirige vers untdeéfici
de I'Etat, en exécution, proche du déficit prévu. En particulier, la enass
salariale publique, dont la progression est notamment li€e a la mise e
application des accords salariaux dans la fonction publique signés e
février 1998 et a la montée en charge des emplois jeund(D5a
cours de cette année), ne connait aucun dérapage. Les dépenses d'inve
tissement public restent extrémement modérée84 % en valeur B
1998) notamment en raison du premier semestre 1998, marquépar u
recul prononcé. L'attentisme des collectivités locales, avant que he soi
établi un nouveau pacte d’accord avec I'Etat, peut expliquer ces chiffres

Les organismes de Sécurité sociale profitent également du regain d
croissance qui stimule les rentrées de cotisations sociales pour conteni
leur déficit. Le régime général devrait présenter un solde déficitaiie avo
sinant B milliards de francs en 1998, conformément a ce qui étaityprév
dans la Loi de financement de la Sécurité sociale. Cependant, cetrésulta
n'est possible que grace a l'apport 8eilliards de recettes suppléme
taires qui compense intégralement l'envolée des dépenses de ladranch
maladie du début de l'année 1998. Ces dépenses ont marqué la pas e
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juin et juillet, mais, malgré les économies7(®illiards) imposées pe

dant I'été dans l'assurance maladie (touchant certains médecina-spéci
lisés et les industriels du médicament), les objectifs fixés par la &oi d
financement de la Sécurité sociale restent dépassés. Les dépenses d
santé progresseraient de83p en 1998, ce qui rendrait difficile a teni
l'objectif de TONDAM (Objectif National de Dépenses d’Assuranc
Maladie), fixé a 2 %, hopitaux inclus. Néanmoins, elles progressetaien
moins vite que le PIB. La réduction du déficit de 'ensemble desi-adm
nistrations, imputable a la Sécurité sociale, avoisinerait cependant 0,
point de PIB

Le budget 1999 répartit les fruits de la croissance

Le budget pour 1999 aboutit a une réduction modeste du défici
public par une baisse mesurée des impdts et une progression fasble de
dépenses

Comme en 1998, ce sont les marges de manceuvres offertes par |
croissance qui sont a l'origine de la plupart des options retenuesealans |
budget. Du cbté des recettes, la réforme de la taxe professionnele est |

6. Compte simplifié¢ des administrations publigue

19% | 1997 En% | 198 En%! 199 En %
Recettes
Cotisations sociake 155 {1568 08 1156 —2.4 1538 44
TVA 575 59 42 632 55 64 35
Autres imp6ts a la productio 592 | 620 47 . 647 44 675 43
Impéts sur le revenute
le patrimoire 775 ¢ 860 11 . 984 14.4 1038 45
Autres recette 12% 1367 551130 -05:1411 3.8
Total 478 5000 46 |5 140 28 1536 41
Dépenss
Intérés 274 | 265 -33 | 266 04 268 038
Masse salariale brat 79 | 816 21| 841 31 877 43
Consommation de B&S marchand 473 @ 485 25 490 10 500 20
Prestations sociage 184 {1918 40 1977 31 203 29
FBCF 227 230 13 231 04 232 04
Autres dépense 1537 | 15 27 1638 31169D 38
Total 51% (5298 2,7 1543 2,6 560 3,1
Besoin de financement des AP
(en comptabilité nationa)e - 36 -28& - 23 - 240
Au sens de Maastrith -38B |-2%6 - 2483 - 20
En pourcents du PIB, au sen
de Maastrich 41 30 28 23

* Ce résultat provient du basculement entre les cotisations sociales maladie (qut pl@s5680 a 0,5 % et h
CSG qui augmente de 3,4 a 7,5 points sur les revenus salariaux). Cette mesure eshepipdieagion lel® jan-
vier 1998. Un méme basculement de moindre ampleur a eu li@8 @nvier 1997

Sourcs: INSEE, prévisions OFCE
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principale modification structurelle. Du c6té des dépenses, le déwelopp
ment des emplois jeunes et la mise en place 8&&8res constituentde
modifications les plus marquantes

Les recettes fiscales progresseraient encore rapidement en raison d
maintien d’'une conjoncture favorable €998 & 1999. Les imp06ts, ddn
les assiettes sont les agrégats de lI'année précédente (impo6t sur ke reven
des ménages, impots sur les bénéfices des sociétés) et ceux qui teposen
sur la croissance de la demande intérieure couraré (TIPP..) auw-
menteront spontanément. L'Etat chiffre a pres Benifliards les recette
supplémentaires ainsi obtenues. Chiffre auquel il faudra rajouser le
recettes issues des cotisations sociales. Toutefois, quelques mesuwres no
velles viendront nuancer ces progressions. Une diminution de l'omdre d
16 milliards d'imp6t (dont 2 milliards proviennent du budget pour 299
et 4 milliards des mesures décidées lI'année passée) est prévue.aC'est |
réforme de la taxe professionnelle qui pese le plus dans cette réduction
Elle vise a supprimer en cing ans la part salariale de l'assiette quiesert d
base de calcul a cet imp6t. La premiére année, en 1999, ées ente-
prises seront concernées. Ce sont celles dont le chiffre d'affaires néexced
pas 59000 F. Elles bénéficieront d’'un allégement dimp6t chiffré asplu
de 7 milliards. Des 2001, troisieme année de mise en place de cett
réforme, ® % des entreprises seront concernées. Un certain nombr
d’aménagements accompagnent la modification de l'assiette et viennen
réduire la portée de cette mesure. |l s'agit notamment de la suppressio
progressive de la REI (réduction pour embauche et investissement) e
de l'augmentation de la cotisation minimale de la taxe professionnelle
Celle-ci passera de B36 de la valeur ajoutée actuellement & %
d’ici 'an 2001. Elle sera d& % en 1999 et concerne les entreprisestdon
le chiffre d'affaires est supérieur ® Billions. Outre une diminutio
nette de I'impdt payé par les entreprises, cette mesure permet denc un
réallocation partielle du paiement de la taxe en faveur des entregrises
faible intensité capitalistique, dans le but de favoriser I'emploi

Le manque a gagner que cette réforme impose aux collestivité
locales est de l'ordre deDénilliards sur un total de DBmilliards. Il sea
compensé par I'Etat. Le colt que représente cette compensation es
cependant largement inférieur @ filliards puisque I'Etat payait aap
ravant environ 8 % de la taxe professionnelle a travers les dégirev
ments et plafonnements destinés a contrebalancer les effets négatifs d
la taxe professionnelle. L'assiette de la taxe professionnelle est-déso
mais réduite d'un tiers, ceci allégera d'autant les dégréevemerds a |
charge de I'Etat. Au total, le co(t de cette réforme pour I'Etat avossiner
40 milliards.

Les recettes de TA, en forte hausse, seront légerement infléshie
par la réduction du taux appligué aux contrats EDF-GDF et a quelque
produits destinés aux diabétiques et aux personnes handicapéex(le tau
est ramené a 5,%). L'impdt sur les bénéfices des sociétés accétérer
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moins en raison de la réduction d&8% a D % de la surtaxe misene
application aprés la publication de l'audit sur les finances publiques a
cours de l'année 1997

La TIPP sera modérée par la réforme de la fiscalité du gazolesétalé
sur cing ans. L'objectif est de réduire I'écart de taxation qui existe eujou
d’hui entre le gazole et I'essence sans plomb. Pour cela, la taxe agpliqué
a cette derniére sera gelée tandis que la taxe appliquée au gazole pr
gressera de 7 centimes par an (hoVaT.

L'imp6t de solidarité sur la fortune (ISF) augmentera sensiblémen
grace a la création d'une tranche supplémentaire dans le bareme. Celle
ci sera taxée a8% et portera sur les patrimoines supérieurs@mid-
lions de francs. L’hypothése d'une extension de l'assiette auxsbien
professionnels et aux ceuvres d'art n'a pas été retenue

Enfin, quelques mesures complétent l'allégement de limpdt payé pa
les ménage: il s'agit de I'abandon des timbres sur les cartes d'identité
de la suppression de la taxe d’examen pour le permis de conduiee et d
la réduction des frais de notaire (par abandon de la part régiorale d
cette taxe)

Du fait des allégements d'imp6t présentés dans ce budget, le ¢aux d
prélevements obligatoires continuerait de décroitre en 1999. lhattei
drait 457 % du PIB aprés 49,% en 1998 et le point de 46% en 1997

L'amélioration des finances publiques est obtenue par le maintie
d’'un écart important entre la progression des recettes des admarinistr
tions publiques et I'évolution de leur dépenses. En 1999, cet écart ser
de 1 point

Selon nos estimations, les dépenses de I'ensemble des administration
publigues progresseraient d® 2p en valeur en 1999, ce qui est dens
blement supérieur aux dépenses prévues par le gouvernementepour |
seul Etat (2 %).

Le service de la dette, poste pour lequel il existe peu de maeges d
manceuvres, progresserait trés faiblement en 1999. Il pourraitemém
diminuer, si les taux d'intérét restent en deca des niveaux retenss dan
la Loi de finances. Sa part dans le total des dépenses diminueraéMalgr
la forte baisse des taux d'intérét, la stabilisation de la dette n'est pa
encore atteinte. Le bénéfice de la baisse des taux intervient leritemen
dans le calcul de la charge de la dette. Si 'Etat se refinance aujourd’hu
a des taux proches deb4p (niveau historiguement bas), le taux app
rent de la dette est encore évalué a plu§ @e. Le plein impact deal
baisse des taux se produira dans les prochaines années

La progression attendue en 1999 pour la masse salariale publique es
de l'ordre de 4 %. Elle résulte de l'application des accords salariau
conclus en févrie 1998, qui prévoyaient une hausse d& % en
avril 1999 et de @ % en décembre. Par ailleurs, les effectifs public
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devraient augmenter treés faiblement, indépendamment de lintégratio
des emplois jeunes

Globalement, le dynamisme de la masse salariale totale quieert d
base aux cotisations sociales devrait permettre de nouveau de canstitue
de fortes recettes et donc de réduire les déficits sociaux. De plus,de tran
fert quasi intégral de la cotisation salariale maladie vers une £SG
assiette élargie ou la mise sous condition des allocations familialestauron
également permis de faire des économies et d'engranger qu@elque
recettes supplémentaires. Ces mesures, au-dela de leur impact ponctue
en 1998 constituent un changement structurel qui ne suffit pasicepe
dant pour réduire les déficits. C'est pourquoi, le contréle des dépenses
notamment de santé, est mis en place

Le plan Aubry présenté en septeralr998 propose linstauratio
d’'un mécanisme permettant l'ajustement des tarifs des honoraireg au gr
de I'évolution des dépenses et la fixation d’'une contribution deseméd
cins assise sur leur chiffre d’'affaires en cas de dépassement des abjectifs
Ce plan devrait permettre de contenir la progression des dépeases d
santé en 1999 a®% (ONDAM).

Enfin, la branche famille devra s’acquitter d& dilliards de prest-
tions supplémentaires en raison de I'abandon de la mise sous cosdition
de ressources des allocations familialEsutefois, cette dépense aer
compensée par la prise en charge par I'Etat de 'API (allocatiom pou
parent isolé), qui représente un codt équivalent

L'ensemble de ces mesures devrait permettre de ramener & I'équ
libre le budget des administrations de Sécurité sociale en 1999

Achevé de rédiger 16 octobre 1998
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I. Résumé des prévisions pour I'économie fraregais

Moyennes annuelles en % 1997 1998 199
En % de variation aux prix de 108
PIB marchad 25 32 28
Importatiors 7.7 79 6,8
Consommation des ménage 09 35 30
FBCF totaé 0,0 38 41
dont : — entreprise - 04 64 6,0
— ménags -06 16 20
— autres 21 -06 0,8
Exportatiors 126 57 55
Contribution des stocks a la croissance en % 01 0,6 0,2
Demande intérieure total 038 40 33
Demande intérieure hors stack 0,7 34 31
Compte des ménagem termes réels, en %
Salaires brug 20 3.2 35
Salaires net 33 6,7 35
Prestations sociase 24 25 19
Prélevements sociaux et fiscau 18 14 26
Revenu disponile 25 31 25
Taux d'éparge 146 143 139
Prix a la consommatioan glissement, en % 038 0,7 11
en moyenne, en % 1,0 05 11
Comptes des sociétém %
Taux de marg 40,7 402 392
Taux d'éparge 149 146 139
Taux d'investissemén 146 149 153
Taux d'autofinancemen 1026 979 90,7
En milliards de frans
Solde commercial (FAB/FAB} 2467 245 206
dont : — industre 1622 121 60
— énerge — 858 - 60 - 53
— agro-alimentaie 696 66 64
Emploi salarié?, en glissement annuel % 09 2,7 18
dont : — industre -10 11 01
— batimen -20 0,2 0,7
— tertiaire 23 41 25
Emploi total, en glissement annuel % 0,7 22 1,7
Chdémage (en millions) 3,512 3,44 3,34
Taux de chdmage moyen 125 118 112
Taux de change B/ 5,83 5,88 534
Taux d'intérét a court ternfe 32 34 34
Taux d'intérét a long terme 56 48 45

1. Au sens de la comptabilité nationale

2. Emploi salarié dans les secteurs privés hors agriculture, emploi total hors contratisseiit#Hoité ai
emplois jeunes

3. Chdmage selon I'ancienne définition, c'est-a-dire y compris les chémeurs ayant travailie @u
heures dans le mois (catégorie 1+6). Le taux de chdmage est au sens du BIT

4. Taux du marche monétaire au jour-le-jour

5. Taux de rendement des obligations cotées (fin de mois), secteur privé, premiengaignat

Sourcs: INSEE, comptes trimestriels ; prévision OFCE en 1998-1999
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