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Second semestre 1998 : la consommation protége la croissance

epuis le début de l'année, le trait le plus

marquant de I'économie frangaise est la vi-
gueur de la demande intérieure. Motivé par le
retour d'une ufifisation plus infensive des capaci-
tés de production, l'investissement des
entreprises a augmente sur le premier semestre &
un rythme proche de 10% [l'an. Paraliélement, ia
consommation des menages a poursuivi la vive
reprise entamée a lami-1997 qui en faitfe principal
moteur de la crofssance : sa progression sur un
an approche 4%. Elle est soufenue parie dévelop-
pement de l'emploi marchand En effet. les
créations d’emplois (170 000 au premier semes-
tre) augrmentent les revenus d'activité et favorisent
la baisse du taux d'épargne. La progression de la
demande intérieure est venue opportunément
contrebalancer l'impact negatif des échanges ex-
térieurs. | es exportations stagnent depuis le début
de l'année landis que les importations continuent
d'augmenter. Ainsi. bien qu'en retrait par rapport
a la fin de 1897, la croissance du PIB est restée
proche de 3% au premier semestre.

Depuis l'ete, 'Europe continentaie doit faire face
a un environnement interational durablement
plus contraignant : approfondissement de la crise
asiatique, défaillance de la Russie, difficultés de
I'Ameérique latine, dépréciation des bourses et

baisse du dollar. Dans la zone euro méme, qui
nous protége des turbulences extérieures et as-
sure la stabiiité monétaire et des faux d'intéréts
bas, un effriterment des perspectives apparait.

Si fa contribution des échanges extérieurs au PIB
est négative, la dynamique de la demande inte-
rieure n'est pas rompue . les derniéres
informations mentrent qu'en France la consom-
mation des meénages continue de progresser
vigoureusement et que l'investissement des en-
treprises, méme s'il augmente moins vite qu'au
premier semestre, est toujours soutenu. Dans ces
conditions, les dernieres enquétes dans Findustrie
font apparaitre un panorama sectoriel contrasie,
ou le repl des secteurs de biens intermédiaires
enlraine la production industrielle dans un ralen-
tissement progressif. Ainsi, aprés un Ifroisiéme
trimestre sur la tendance du premier semestre et
maforé d'un quart de point par un effet de jours
ouvrables, la croissance du PIB reviendrait au
quatrieme trimestre & un rythme de 2,5%. Les
créations d'emplois se poursuivraient, permettant
un recul du taux de chémage au voisinage de 11,6%
en fin d'annee. Sur fond de modération des corits
salarigux, le bas niveau des cours des matiéres
premigres et du pétrole maintiendrait e glissement
des prix & la consommation en dessous de 1%.
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Un environnement international marqué
par les crises financiéres...

Au premier semestre de 1998, I économie mon-
diale a subi les conséquences de ta crise financiére
qui avait éclaté en Asie & la fin de 1997. Toutes les
économics ont ét¢ affectées. résistant plus ou
moins bien au choc selon leur degré d’exposition
ct la solidité de leur sitwation interne.

L Asic reste & ce jour la zone la plus affectée.
Dans les pays les plus touchés, la demande inté-
ricure s’ est effondrée, alors que les difticultés du
secteur hbancaire empéchaient le financement des
exportations qui. seules, permettront d'amorcer la
reprisc. La crise de ses voising ¢mergents a égale-
ment amplifié Ta dégradation au Japon, qui enre-
gistre depuis plus d un an une contraction presque
minterrompue de Pactivité. Le calendrier du re-
dressement dépend de la mise en place et de [ef-
lcacité des mesures annoncées par le
g()uvernemen[, notamment vis-i-vis du secteur
bancaire, ¢t surtout du retour de la confiance des
agents CConomiques japonais,

L'ete 1948 a vu s¢ propager la crise financicre
i dautres pays, av premier rang desquels 1a Rus-

sie. Alors qu'elle s™était stabilisée en 1997, I'éco-
nomie russe a replongé dans la récession et 1'infla-
tion s est rapidement accrue. retrouvant des le
mois d aoiit un niveau mensueide plus de [5%. La
crise russe a déclenché de nouvelles turbulences
sur les marchds financiers. amplifiant ainsi les
risques de contagion.

[.es marchés financiers américain et guropéen
ont protité tout au long du premier semestre du
retour des capitaux vers des placements plus sirs,
ce mouvement ayant notamment permis des bais-
ses de taux dTintérét importantes. La baisse des
prix des mati¢res premicres industriclles et éner-
gétiques a également éloigné les tensions nfla-
tionmisics qui avaient pu se faire jourici ou la. Pour
autant. les économies occidentales n'ont pas €é
dpargnées par les conséquences de L erise asiali-
que. La contraction de la demande intérieure en
Asie a eu pour effet un net ralentissement des
exportations oceidentales, jusqualors tres dyna-
migues. Des e premier mmestre de 1998, la contri-
bution des échanges exténeurs a i croissance 87est
nettement dégradée dans tous les pays. Conséeutive-
ment. les secteurs des biens d'équipement et des
bicns intermédiaires. dont les marchés sont mon-
diaux. ont vu partout leurs perspectives se détériorer.

EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS AUX PRIX DE 1980*

(évolutions trimesirielles ou annuelies en %)

: 1997 : : 193877 s=pmmmoao 1996 1997 | 1998
T T2 T3 T4 TR T2 T3 M
PIB (100%) 0,2 1,1 0,9 0,8 0.7 0,6 0,9 0,6 1,6, 2,3 3.1
Importations 29%2) -04 4.5 32 14 2.5 0,5 1,5 1,3 3,0 7.7 7.9
(dont marchandises) (26%) -04 4.6 3.1 16 2.8 0.6 15 | 1,3 25 7.8 J 8,5
Consommation des ménages (0% 0.1 00 14 10 07 11 ; 11 1 07 20 09| 37
Consommation des APU (19e) 0,1 0.2 0.2 0.3 0.3 04 | 04 { 04 26 1.2 14
FBCF totale (20°%; -1.1 11 0,7 0.2 20 0.8 ‘ 11 ! 0,7 -0,5 0,0 4.2
dont . SQS El (11%)  -2,5 1.4 1.1 06 3z 1.7 1.6 1.6 06 04 7.0
Ménages 5%)  -0.8 0.2 0.3 -0.3 0.1 1.6 0,0 .2 -1,0 ‘ -0.86 14
Autres 4%y 2.2 15 03 02 08 -24 1,1 07 29 21 02
Exportations (29%) 1.8 6,2 32 1,5 [oR:) -0.4 1,0 | [4X:] 52 125 54
(dont marchandises) (24%) 2,2 8.9 2,3 2,5 1.0 06 1.1 ] G8 : 5.1 12,9 6,1
Demande intérieure -0,5 05 0.8 0,7 1.3 09 1.1 07 ! 08 0.8 39
Contributions a I'évolution du PIB - , )
Variations de stocks 04 0.2 -0.1 0.0 04 0,0 0,1 0,1 -0,7 i 0,0 0,5
Echanges de biens et services 0.7 06 0.0 0.1 -0.5 -0,3 -0,2 01 0.6 l 15 0,6
Demande intérieure hors stocks -0,1 03 1.0 !

Preévisions

07 0.8 0.9 1.0 0.6 16 ' 08 33

*Les comptes naticnaux trimestriels évaluent la croissance de f'activité aux prix de 1880. Les taux de croissance ainsi calculés
sont en general legérement supdrieurs & ceux calculés aux prix de l'année précédente.
*'L & croissance du PIB au troisieme trimestre de 1998 est majorée d'environ 1/4 de point du fait d'un effet de calendrier.
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Au Royaume-Uni. ce mouvement est venu am-
plificr le décalage entre un secteur industricl qui
souffrait déji du haut de niveau de la livre sterling
ct un secteur abrité qui a bénéficié jusqu'a I'été
d’une demande intérieure soutenue. Les condi-
tions monétaires. qui ont ¢(¢ progressivement res-
serrées Jusquau printemps 1998, ne peuvent
gu’accentuer le ralentisscment de 1"économie bri-
tannique. qui atteint désormais les services.

Les Etats-Unis résistent micux que Ie Royaume
Uni a la dégradation de I"'environnement interna-
tional. Alors que les exportations accusaient un net
repli, 1a demande intérieure hors stocks a orl au
premier semestre 4 un rythme annuel de plus de
6% . Néanmoins. la demande des ménages. qui
avait jusqu'a I'été bénéficicé d'une baisse continue
du taux d épargne et d'etfers de richesse positifs,
devrait ralentir, dans la foulée de la correction
opérée sur les marchés boursiers. Tes perspectives
d'exportations américaines restent quant a clles
déprimées par I'extension de la crise financiere a
des marchés importants pour les exportateurs amé-
ricains,

Depuis La fin de 1997, les exportations ne sont
plus le principal moteur de la croissance de la zone
curo. Les enquétes de conjoncture dans Uindustric
indiquent dans de nombreux pays un ralentisse-
ment de Nactivité et des perspectives & exporta-
tion dégradées, particulierement dans les branches
tres internationalisées. La croissance est désor-
mais alimentée par la progression de la demande
mntérieure. L' investissement productif a été stimulé
par les bonnes perspectives de demande et les
conditions de financement favorables. Sa bonne
tenue dépendra dans les mois qui viennent du
mainticn de bonnes anticipations de demande de
la part des entreprises. La dégradation de 1'envi-
ronnement international et I'inquidtude suscitée par
la baisse des bourses pourraient en effet conduire les
industriels i repousser certains projets d’investis-
sements. Quant & la consommation des ménages.
sa vigueur varie seloa les pays au gré des perspec-
tives d’emploi. Solide aux Pays-Bas ou ¢n Espa-
gne, sa reprise reste & confirmer en Allemagne et
en ftalie. Elle devrait néanmoins continuer & pro-
gresser partout d’ici la fin de I'année.

... dont les conséquences n’ont pas épar-
gné la France

Le schéma al’ ocuvie dans la zone euro est dans
scs grandes lignes transposable i la France, méme
si la demandc intéricure v a été particuligrement
dynamique. Dés le déburt de ["année 1998. 1"éco-
nomic francaise a pati des effets de la crise asia-
tigue, qui s’est traduite par une baisse des
cxportations. La demande mondiale a fortement
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ralenti et croit désormais d un rythme annuel voisin
de 5% . Les exportateurs ne bénéhiciant plus des
eains de compétitivité accumulés en 1997, les
ventes frangaises & Uétranger ne devraient pro-
gresser que faiblement d’ici 1a fin de N'anndée.

Alors que les importations restent dynatiguces,
le ralentissement des exportations frangaises pése
sur lactivité. Supéricure & 3% en rythme annuel a
la tin de 1997, Ia croissance du PIB serait resiée
proche de 37 jusqu’a ['été et reviendrait au qua-
trieme trimestre & un rythme de 2,5%. En moyenne
annuelle. elle auteindrait 3,1%. [ acquis de crois-
sance pour 1999 serait de 1% .

La production manufacturiere subit le ralentis-
sement des exportations. Sclon les cnquétes de
conjencture dans 1'industrie. "activité a ralenti a
I"été. sous le coup du tassement des carnets de
commande en provenance de I"étranger. Alors que
la production d"automobiles et de biens ¢’ équipe-
ment professionnel reste dynamique. le ralentisse-
ment affecte les industries de biens de
consommation et surtout de biens intermédiaires,
Dans ce dernier secteur. le ralentissement de I’ac-
tivité pourrait rapidement avoir des conséquences
sur la demande de facteurs. Au total, aprés avoir
crii au rythme annuel exceptionnel de 6% en 1997,
puis de 4% au premier semestre de 1998, la pro-
duction manufacturiere atieindrait un rythme de
croissance proche de 35 en find année. Les secteurs
des services et du commerce, dont la valeur ajoutée
représente prés de 50% du P1B, continuent quant &
eux a étre dynamiques. Leur activité progresse a un
rythme annuel de 4% environ depuis la mi-97 et
devrait continuer a ce rythme jusqu’a la fin de 1998.
Quant aux secteurs du hdatiment, leur redressement a
¢té plus tardif mais tous les indicateurs disponibles
montrent qu’il est désormais solide.
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Une demande intérieure dynamique
assure la croissance de 'économie
francaise

La poursuite de la croissance en France maleré
un environnement intermitional moins porteur doit
beaucoup au dynamisme des revenus dactivité et i
la bonne tenue de ta confrance des agents. Sur la
période récente, les anticipations des entreprises
comme ¢elles des ménages sont restées favorables.
En ce qui concerne fes entreprises. des perspectives
de prix de vente déprimées ont limité quelque peu la
reconstitution des stocks. En revanche. 'améliora-
tion des anticipations de demande des entreprencurs,
ansi qu'un environnement financier porteur, les ant
condults d engager en 1998 les projets dinvestisse-
ment guils avaient longremps repoussés. Sensible
dés I'été 1997 la reprise de Iinvestissement des
cntreprises s’est accentude deébut 1998, portant sa
progression i un rythme annuel de Uordre de 109 |
A Tée 1998, les taux dutilisation des capacités
sont toujours nettement supéricurs i leur movenne
de longue période et malgré un Kger tassement,
les anticipations de demande restent favorables.
Apres ta forte aceélération du début d annde. 1'in-
vestissement devrait done rester soutenu au se-
cond semestre. Malgré I'extréme modération des
prix. la situation financiere des ontreprises est
restée Tavorable du fait de la maitrise des colts.

St la demande des entreprises a contribué nette-
ment a la croissance depuis 1'été 1997, Ta reprise
de la demande des ménages est encore plus fla-
grante. Depuis le printemps 1997, les anticipations
des ménages n'ont cessé de s améliorer. La hansse
continue de la confiance des ménages cst relide a
I'amélioration de 'emploi. En 1997, prés de
190 000 emplois sulariés ont été créés dans le
secteur marchand non ugricole. Aprés la nouselle
accélération observée au premicr semestre - 170000
emplois sur le méme champ - I'année 1998 devrait
voir des ¢créations nettes de postes dans le secteur
marchand non agricole proches de 285 G00. soitun
chilfre qui n"avait pas ¢1€ atteint depuis 1989, Les
créations d’emplots jeunes viendraient s"ajouter a
c¢ chiffre, contribuant & une croissance de 1" emploi
total de pres de 360 000 postes sur I'année. Dans
ce contexte, la décrue du chomage amorcée en
1997 devrait se poursuivre. portant le taux de
chémage aux alentours de 11.6% de la population
active en fin d’année 1998,
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Cette amélioration notable de ta situation de
Femplol a conduit les ménages dadopter un com-
purtement d épargne plus tavorable a la consom-
mation. Alors méme que le taux d'épargne des
menages avait augmenté de 1.3 pointen 1997 il a
amorcd en seconde partie d année 1997 une baissce
qui devrait se poursuivre jusqu’a la fin de 1998,
Les achats de biens durables béndficient cn pre-
mier licu de cette buisse du taux d épargne. Durant
les neut premiers mois de 1998, les immatricula-
tions d automobiles ont atteint un niveau supéricur
de 14% acelui atteint un an auparavant. Au mois
draoln TY98, les achats de biens d"¢quipement du
tover avaient ¢galement progressé de plus de 6%
par rapport au niveau atieint en aott 1997

La baisse du taux d"épargne intervient dans un
contexte de revenus dacuvitd dynamiques. La
masse salariale regue par les ménages croit 4 un
rythme de pees de 49%. Ces hausses résultent prin-
cipalementde ja progression de I'emploi. alors que
lex salaires restent contenus. Ta reprise s’ est ac-
compagnée d'un léger acceroissement de L inflation
SOUs-jacente, qui est un peu supéricure i 1%. La
baisse des prix des produits pétroliers maintient Ie
glissement annuel de Uindice d'ensemble en des-
sous de 15 . Cette modération poursuivie de I'in-
flation assurerait une progression du salaire réel
supérieure a 1% sur I'année. Au total. le pouvoir
d"achat des ménages devrait croitre d’environ 3%
en 1998, Cette progression du revenu au travers de
I"'emploi continue d alimenter le principal motcur
de la croissance. Dans les mois qui viennent, la
poursuite de la croissance de consommation por-
terait sa progression & +3.7% sur I'ensemble de
I'année. soit un rythme inobservé depuis la se-
conde moiti¢ des années ¥0.m
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