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De 1994 a 1995 .
la reprise se consolide

esla fin de cette année, la croissance
D du PIB aura dépassé 3 %, en glisse-

ment annuel. Au premier semestre de
1995, ce rythme devrait étre maintenu.

La vive accélération de la demande
extérieure au début de 1994 a induit un arrét
du déstockage. La base de la reprise s'est
ensuite élargie, qu'il s'agisse des compo-
santes dela demande ou des secteur s concer -
nés. La consommation, d'abord stabilisée
par la réduction de |’effort d épargne des
ménages, a ensuite été stimulée par |’ accél é-
ration de leur revenu réel. Tout en reconsti-
tuant leurs stocks, les entreprises ont
commence a investir en cours d’ année.

Trois facteurs principaux font penser que
la reprise est engagée sur des bases solides.

Tout d’ abord |eszones de croissancedans
le monde sont devenues largement majori-
taires. L'Europe, sortie d’une grave réces-
sion, renoue avec |I’expansion, grace a un
environnement inter national porteur, et ala
résorption partielle des déséquilibres
apparus au cours du cycle précédent. Avec
un taux de marge et une compétitivité colts
que la récession de 1993 a peu entamés, les
entreprises francaises continueront & bénéfi-
cier dela croissanceinternationale en 1995.

En second lieu, I’économie francaise a
recréédesemploisdesle début delareprise.
Un cer cle vertueux par ait se mettreen place:
les créations d’emploi accroissent le revenu
des ménages et réduisent en méme temps
I’incertitude que le risque de chdémage fait
peser sur les revenus futurs. Accélération du
revenu et stabilisation de I’ effort d’ épargne
favorisent la consommation, ce qui alimente

asontour lacroissance. Au premier semestre
de 1995, environ 140 000 emplois seraient
crées, apres 230 000 en 1994. Le dynamisme
de I'emploi, plus que celui des salaires,
permettrait a la consommation de croitre au
méme rythme quelerevenu réel, soit environ
3 % en glissement annuel au premier semes-
tre de 1995.

Enfin, la forte réduction des frais finan-
ciers et le redressement des comptes
d’ exploitation ont permis aux entreprises
d assainir leurs bilans. Elles sont aujour-
d hui en position d'investir tout en conti-
nuant a se désendetter. Or les principaux
facteurs propices a I'investissement sont
réunis : bonne orientation de la demande
globale et de la profitabilité. La croissance
del’investissement devrait donc étrefortedes
le premier semestre de 1995.

La consolidation de la reprise n’entrai-
nera pas de tensions. La remontée progres-
sive des prix de production est normale a
cette phase du cycle. Elle aura peu d’ effet a
court terme sur les prix de détail, la main-
d’ oeuvre et les équipements éant encore
largement sous-utilisés. De méme, I’ éven-
tualité d'un décalage conjoncturel suscité
par le caractere plus vigoureux de la
demande intérieure en France que chez ses
proches partenaires est peu probable, au vu
de la croissance de la demande mondiale.
L’ excédent commercial resterait stable.

La poursuite de la reprise de |I'emploi
devrait entrainer un début de reflux du cho-
mage, malgré une croissance toujours forte
de la population active. Le taux de chdmage
au sens du BIT devrait étre proche de 12 %
alami-1995.
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La conjoncture
alafin de 1994

L e rythme de reprise de I’économie frangaise s est
assagi au second semestre, aprésun premier semestre
d’une vigueur exceptionnelle dans I'industrie
manufacturiére. Le ralentissement, qui touche
I'industrie plutbt que les services, tient davantage a
des facteurs techniques qu'a un tassement de la
demande. Selon les enquétes de conjoncture dans
I'industrie, la tendance de la demande globde est
toujoursalahausse. Lareprise continueen effet ase
développer chez nos partenaires du continent
européen tandis que la croissance ne donne pas de
signe d’ essoufflement aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni. Sur le marché intérieur, les évolu-
tions encore un peu erratiques de certains postes de
laconsommeation nedoivent pas cacher latendance:
lerevenu réel desménages est désormai s soutenu par
lescréationsd’ emplois et une évol ution toujourstrés
modérée des prix. Aprés s étre stabilisé au premier
semestre, |'investissement des entreprises donne
guelques signes, encore ténus et parfois contradic-
toires, de redressement.

Les facteurs du ralentissement
dans l'industrie sont transitoires

Pour satisfaire une demande dont ils avaient correc-
tement anticipé |’ orientation déslafin de 1993, mais
sous-estimé la vigueur (voir graphique), les indus-
triels ont d0 commencer a reconstituer leurs stocks,
en amont du processus de production, ce qui a
vivement stimul € les importations au printemps et a
I’été. Le partage du marché intérieur s'est donc
déformé en faveur des producteurs étrangers. De
plus, les gains de part de marché intérieur des
constructeurs automobiles francais au premier
semestre ont commencé a étre compensés au second.
De cefait, la contribution des échanges extérieurs a
laproduction manufacturiére est devenue négative a
I"éé. Enfin, un facteur strictement technique (plus
petit nombre de jours ouvrables) contribue a expli-
guer lastahilisation delaproduction manufacturiére
au cours des mois d'été. Ces divers éléments ne
joueront plusaveclamémeintensité, et laproduction
manufacturiére devrait croitre a nouveau en fin
d’ année. Sa hausse, en glissement annuel, culmine-
rait alors & environ 8 %, effacant ainsi la récession
industrielle de 1992-1993 aprés seulement quatre
trimestres de reprise.

Tendance de la demande globale dans I'industrie

(Solde d'opinion des chefs d'entreprises, en %)
50 50

_~" Tendance passée
““““““ Tendance prévue
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Anticipations et réalisations

L’enquétetrimestrielle dans!’industrie montreun
décalage entre I’opinion des chefs d’entreprise sur la
demande pr évue, et la demande constatée le trimestre
suivant. Alorsque la chute de la demande était
sous-estimée jusqu’a la mi-1993, I'inver se se produit
depuisleprintemps 1994 : lesindustriels constatent
une amélioration delademande, supérieureace
qu’i!;ss%nticipaimt. Lamémeinversion s est produite
en 1988.

Un redémarrage auss rapide n’a été observé qu’en
1976, dans des circonstances macro-économiques
fort différentes. L' inflation importée lors du premier
choc pétrolier s était en effet maintenue, sous|’ effet
desmécanismesd’ indexation dessalairessur lesprix
a la consommation, et la reprise n'avait aors pas
permis de redresser le taux de marge des SQS a son
niveau précédant larécession de 1975. A I’ opposé,
la récession de 1993 a relativement peu affecté le
taux de marge, et la reprise de 1994 aura méme
permisun début deredressement. De ce point devue,
les conditions d’une poursuite de la reprise de la
production paraissent préserveées.
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Le revenu réel des ménages accélere

L a reprise des créations d’ empl ois dans les secteurs
marchands non agricoles, qui devrait atteindre 1,5 %
sur I’ensemble de I'année, a entrainé une accéléra-
tion de la masse sdariale, plus sensible au second
semestre qu'au premier. L’évolution des sdaires
nominaux n'a pas contribué a cette amelioration.
L’inflation étant restée stable, le revenu disponible
réd aains accéléré, passant de-0,5 % en glissement
annuel alami 1994 & environ 2 % alafin de cette
année, une partie de |'accélération provenant des
allégements d’'impéts sur le revenu. L’ opinion des
ménages sur leur niveau devie, et leursanticipations,
ont réagi favorablement a ce redressement. L' amé-
lioration de I’emploi, le ra entissement du chémage,
puis sa stabilisation depuis le début de I’ &é parais-
sent donc avoir joué un rbéle majeur dans
I"amélioration du climat de confiance.

La demande intérieure finale vient
progressivement consolider la reprise

Tirée dans un premier temps par la demande
extérieure et ses effets accél érateurs sur les stocks,
puis par I'impact des mesures de soutien au marché
automobile, lareprise est depuis le printemps soute-
nue par une meilleure orientation de la demande
intérieure finale.

La consommation des ménages hors automobile
s'est ressaisie, avant de se replier en octobre. La
derniére enquéte mensuelle dans I’ industrie conduit
ardativiser ce repli, dont les chiffres du quatriéme
trimestre porteront néanmoinslamarque. Lesindus-
triels des secteurs de biens de consommation
constatent en effet une améioration continue de la
demande globae en dépit d' un raentissement dela
demande extérieure. Par ailleurs, le jugement des
commercants de détail sur le volume de leurs ventes
ne montre pas d'inflexion & labaisse. Le repli dela
consommation en octobre parait donc plut6t relever
del’'aléa: avancement de certains achats lorsque fut
versée |'alocation de rentrée scolaire, maintenue a
son niveau de 1993, et report plus marqué que dans
le passé d' autres dépenses vers lafin de I’ année.

L’ investissement des entreprises, contrairement ace
gui avait é&é prévu dans les précédentes Notes de
conjoncture, s est seulement stabilisé en 1994 selon
I enquéte dans I’industrie concurrentielle d’ octobre
dernier. D’ un autre c6té, laformation de stocks, dont
la dynamique de court terme s apparente a celle de
I'investissement stricto sensu, a été plus forte que

prévu. Certains indicateurs suggérent que le redres-
sement attendu apu s'amorcer en coursd’ année. Les
importations de biens d' équipement (hors aéronau-
tique) ont vivement accéléré au printemps,
progressant d’ environ 15 % sur un an selon les
derni éres stati stiques du commerce extérieur. L’ opi-
nion des commercants de gros sur la demande de
biens d’ éguipement s’ est fortement redressée depuis
le printemps, et a continué ale faire cet automne. A
I'inverse, les perspectives de production dans les
industries de biens d’éguipement ont significati-
vement fléchi, aprés|’ &é. Bien que les déterminants
del’ investissement soient favorablement orientés, le
diagnostic conjoncturel a ce sujet se doit d’étre
prudent. La sous-estimation par lesindustriels dela
vigueur delademande apu en effet retarder certaines
décisions d'investissement productif, que la vive
croissance de la production justifierait ex post. On
peut d ailleurs noter quel’ erreur de prévision, aussi
bien pour I'investissement que pour les stocks, est
concentrée dans les industries de biens intermé-
diaires, ou |’ accélération de lademande aétélaplus
vive, le cas de |’automobile étant mis a part.

Lamontéedestaux d' intérét along termetout aulong
de I’année 1994 a pu égd ement jouer négativement
sur certaines décisions d' investissement. Ce facteur
parait cependant secondaire, dans la mesure ou les
entreprises dégagent une capacité de financement a
un niveau agrégé, et n'auront a faire significati-
vement appel au crédit gqu’ultérieurement. En
revanche, la hausse des taux longs a pu ralentir la
demande de logements, comme |le montre I’ enquéte
aupres des promoteurs.

L’'inflation est stabilisée

L’inflation sous jacente) a décru contindment
jusqu'al’ éé, pour se stabiliser depuisa 1,5 %. Les
prix des produits manufacturés sont quasi stables
depuis le début de I'année, les promotions pour les
automobiles qui accompagnent I’incitation gou-
vernementale compensant quelques rares
augmentations sur d' autres postes. L’ augmentation
des prix des services, a2,5 %, est proche de celle de
leur principal déterminant, letaux desalarenominal.
L’inflation sous jacente pardit ainsi avoir atteint son
plancher. En revanche, les prix des produits alimen-
taires accélérent sensiblement, sous |’ effet de
I’envolée de certains cours mondiaux (café) et du
redressement des prix intérieurs.m

(1) Hors alimentation, énergie, tabac et fiscalité
exceptionnelle.

Décembre 1994
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Les grands traits

de la préevision pour
le premier semestre de 1995

L’environnement international,
trés stimulant en 1994,
restera bien orienté en 1995

En Europe continentde, la reprise a éé nourrie en
1994 par I’ expansion rapide delademande mondiae
et I'arrét progressif du déstockage qui avait accom-
pagné la récession de 1993. La demande intérieure
devrait désormais jouer un réle accru, élargissant la
base de la croissance, selon un mécanisme de type
accélérateur-multiplicateur. Les cycles d'investis-
sement s enclenchent peu apeu, et laconsommation
des ménages devrait bénéficier de I’ amdioration de
I’emploi. En Allemagne, cependant, |'effort de
rééquilibrage desfinances publiques s’ est traduit par
une progression sensible des prédévements obliga
toires, qui apesé sur laconsommeation. La poursuite
de I'gjustement (surtaxe de solidarité de 7,5 % au
début de 1995) laisse penser que seul I'investis-
sement tirera significativement la demande
intérieure en 1995.

L espayssortisderécession des1991 ou 1992 (Etats-
Unis et Royaume-Uni notamment) ont connu une
année 1994 trés favorabl e, ol toutes | es composantes
delademandesesont révé éesdynamiques. Lacrois-
sance devrait aprésent s'infléchir pour retrouver un
rythme plus soutenable, sous I’effet de politiques
monétaires et budgétaires plus restrictives. Aux
Etats-Unis, bien que les signes de résurgence de
I'inflation soient encore difficilement perceptibles,
les taux d'intérét de court terme ont été relevés des
lafindel’année 1993. De 3 % enjanvier, letaux des
fonds fédéraux est passé a 5,5 % le 16 novembre,
date du dernier relévement des taux directeurs de la
Réserve fédérale. La politique budgétaire maintient
une orientation restrictive, en poursuivant la réduc-
tion des dépenses de défense. L’ investissement et la
consommation des ménages devraient en consé-
quence s'infléchir en 1995, ce qui favoriserait le

redressement nécessaire du taux d’ épargne, dont le
bas niveau entretient le déficit extérieur. Au
Royaume-Uni, ou les taux directeurs de la Banque
d Angleterre ont étéreleves, le souci de maitrise des
déficits publics a conduit & I'adoption de mesures
fiscales sévéres, qui pesent sur le revenu réel des
ménages. Les besoins en investissement devraient
toutefois soutenir la demande intérieure.

Le Japon est resté alatraine du mouvement général
de reprisedel’ activité. Handicapé par I appréciation
rapide du yen et les séquelles de labulle spéculative
de lafin des années quatre-vingt, il a enregistré une
croissance plus faible, malgré une consommation
dopée par une politique budgétaire trés expansion-
niste. Les signes de reprise s'accumulent, et la
demande intérieure devrait étre dynamique en 1995.

Les tensions inflationnistes sont restées jusgu’a
présent limitées. Méme dans les économies qui ont
enregistré une baisse significative du chémage, les
sdaires n'ont pas connu d’accélération sensible,
contribuant ainsi alamodération des colts unitaires.
La hausse significative du prix des matiéres
premiéres tout au long de I'année a eu un impact
assez faible sur les évolutions nomindes. Enfin, la
croissance trés modérée de la consommation en
Europe continentale maintient la pression sur les
marges commercialeset ajusqu’ici limitélaprogres-
sion des prix de détail, méme dans les pays dont les
monnaies ont été dévaluées. Dans ce contexte
d’inflation historiquement faible dans les grands
pays industrialisés, la meitrise de |’ endettement des
administrations publiques est devenue une priorité
générale. Aussi, pour un grand nombre de pays, la
principale interrogation porte aujourd hui sur le
calendrier des gjustements budgétaires avenir et sur
leur impact sur le revenu et la consommation des
ménages.

PRINCIPALES HYPOTHESES DE CADRAGE POUR 1994 / 1995

(moyennes semestrielles ou annuelles) = 1993 = = 1994 = 1295 1993 | 1994
17 S, 2"Ms, 17's. 2", 17 S,
Demande mondiale (produits manufacturés) (en %) -3,0 2,0 41 3,6 3,3 -2,0 7,1

Taux de change du dollar *
Prix du pétrole importé par la France, ($,CAF)

5,50 5,84 5,78 531 5,30 5,66 5,54
17,3 15,2 14,7 16,8 17,2 16,2 15,7

* Hypothése conventionnelle : maintien du taux de change dollar-franc & son niveau moyen observé en octobre/novembre 1994.
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EQUILIBRE RESSOURCES EMPLOIS EN VOLUME

(Moyennes semestrielles ou annuelles (%))

1993 1994 1995 1995 *
o o o » - 1992 | 1993 | 1994 |acquis
17's. 2", 17 S. 2Ms. 1¥s. au T2
PIB (100%) -1,0 0,3 15 16 1,7 1,2 -0,9 2,4 2,6
Importations (27 %) -3,5 0,4 4,0 3,1 3,1 11 -3,7 59 5,0
(dont marchandises) (24 %) -3,4 0,0 43 4,2 3,0 0,7 -3,9 6,4 55
Consommation des ménages (61 %) -0,2 0,8 0,6 1,5 1,5 1,3 0,7 1,7 2,4
Consommation des APU (19 %) -0,2 0,3 0,8 1,2 0,7 3,0 0,5 15 14
FBCF totale (21 %) -4,4 -0,7 0,2 1,9 3,0 -25 5,1 0,8 4,4
SQS El (11 %) -6,8 -2,6 0,2 13 3,7 -3,4 -8,6 -0,4 5,0
Ménages (5 %) -4,6 19 -0,8 3,6 19 -0,9 -3,7 2,0 4,0
Autres secteurs (5 %) 2,1 0,9 1,5 1,1 2,6 -2,3 2,1 2,5 3,8
Exportations (27 %) -2,3 4,7 0,9 2,3 3,1 5,0 -0,6 4.4 4,6
(dont marchandises) (22 %) 2,2 3,9 14 3,6 3,2 4,9 -0,9 53 55
Contributions
Variations de stocks -0,3 -1,2 1,7 0,3 0,0 -0,6 -1,2 13 0,1
Echanges de biens et services 0,3 11 -0,8 -0,2 0,0 1,0 0,9 -0,4 -0,1
Demande intérieure hors stocks -1,1 0,4 0,5 1,5 1,6 0,8 -0,6 1,5 2,6

Prévisions

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

La politique budgétaire
devient plus restrictive

La baisse des taux d'intérét a court terme, engagée
en 1993, s'est poursuivie au début de 1994 pour
s'interrompre en milieu d’ année. Le taux d'intérét &
trois mois s'est ainsi stabilisé a 5,5% en juin avant
d’amorcer une légére remontée, comme en
Allemagne. La détente des taux courts afavorisé un
allégement significatif destrésoreriesdesentreprises
et contribué alaconstitution d’ une capacité definan-
cement abondante. Elle a par ailleurs entrainé la
réorientation de I’ épargne des ménages des SICAV
de court terme vers une épargne plus longue, les
produits a taux réglementés étant désormais plus
attractifs, tout en pesant sur les revenus d' intérét et
de dividendes. A I'horizon de cette Note, et sous
I"hypothése d’'une stabilité des taux d'intérét en
Allemagne, la politique monétaire serait désormais
plus neutre, et les effets des baisses de taux de 1993
s estomperaient.

La politique budgétaire a pris en revanche un tour
plus restrictif qu’en 1993, compte tenu du ralentis-
sement de la masse saariale publique liée a de
moindres revalorisations, et des efforts de maitrise
desdéficitsdesadministrations. En 1995, laprogres-
sion plus marquée de lamasse salariae publique en
application des accords de novembre 1993 s accom-
pagne cependant d’ un objectif deréductiondubesoin
de financement des administrations publiques. Les
hausses de fiscdité indirecte (taxes sur les produits
péroliers, et sur lestabacs), et I objectif delimiter la
progression des dépenses nominaes de I'Etat a
environ 2 % sur I’ ensemble de I’ année témoignent
d’une orientation plus restrictive. La reprise de la
croissance devrait en outre contribuer au redresse-

ment des recettes fiscaes et rendre plus aisée la
réalisation des objectifs du gouvernement en matiere
de déficits publics.

Les entreprises resteront fortement
sollicitées par la demande étrangere

La demande mondiale en produits manufacturés
adressée a la France a vivement accéléré en 1994
(7 % en moyenneannuelle, apres-2 % en 1993), tirée
notamment par les biens intermédiaires, dont les
exportations en volume ont progressé de plus de 8 %
en moyenne. La composition de cette demande
refléte les caractéristiques de la reprise en Europe
continentale, alimentée par la demande industrielle
plus que par celle des ménages.

Les entreprises frangai ses ont pleinement profité de
lareprise mondide gréce aux gains de compgétitivité
cumul és enregistrés depuis 1987 et al’ importance de
leurs marges de capacité disponibles. Confrontées a
des hausses de colts salariaux unitaires en 1993,
elles ont comprimé leurs marges et maintenu leur
compétitivité. La demande mondiae a ainsi forte-
ment contribuéal’ accél ération de la production tout
au long del’ année 1994. Le réle moteur joué par les
exportations se retrouve d’ ailleurs dans la composi-
tion de I’ offre des entreprises manufacturiéres. La
trés bonne orientation de la conjoncture dans les
biens intermédiaires et la reprise dans les biens
d équipement s'expliquent par la demande étran-
gere. Les biens de consommation courante sont les
seulsane pas bénéficier de cet effet d’ entrainement,
et connaissent une accél ération Moins marquée.
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Codts salariaux unitaires
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Lesgainsde productivité engendr és par laforte
reprise dela production manufacturiere ont entraing,
en France, une baisse de 6 % des colits salar iaux par
unité produite, principal déter minant internedela
compétitivité, lesramenant ainsi a leur niveau de
1987. Par comparaison, la baisse des colits salariaux
unitairesdans|’industrie manufacturiéreallemande a
été plusforte (-15 % depuisle point haut dela fin de
1992), maisleslaisse 10 % plushaut qu’'en 1987. Le
taux de change FF/DM étant stable depuis cette date,
lesindustrids allemandsont perdu de la compétitivité
par rapport aleurs homologues francais.

En 1995, les exportations de biens manufacturés
resteront dynamiques, progressant de 3 a 3,5 % en
moyenne au premier semestre, du fait delapoursuite
de la progression de la demande mondiae a un
rythme voisin de celui de 1994. La demande
extérieure en biens intermédiaires pourrait ralentir,
tandisquelademandeen biensd’ équipement accél &
rerait. Les exportations de biens de consommation
devraient également progresser, mais moins vigou-
reusement, en raison de I’effet restrictif des
politiques budgétaires chez nos partenaires commer-
ciaux.

Gréace al’emploi,
le revenu réel des ménages accélérerait
et le chémage baisserait

L e retour ala croissance s’ accompagne des |e début
de1994 d’ unretournement detendance sur lemarché
du travail. Cette année, 230 000 emplois auraient été
créés dans I’ ensemble de I’ économie. La reprise de
I"'emploi apparait plus rapide que lors des précé-
dentes sorties de récession, et pourrait tenir en partie
aun effet de rattrapage, aprés les pertes d emploi de
1992 et 1993 (voir dossier p. 16). Elle serenforcerait
néanmoins en 1995 du fait d’une croissance plus
soutenue : I'emploi dans|es secteurs marchands non
agricolesprogresserait de 1 % en glissement au cours
du premier semestre, ce qui représente environ

145 000 postes, pour une croissance de la valeur
ajoutée des mémes secteurs d'environ 2 %, soit un
retour aux gains de productivité tendanciels.

L’ industrie manufacturiére, ou I’ emploi hors intéri-
maires s est stabilisé & la mi-1994, accroitrait ses
effectifs pour la premiére fois depuis 1990. Mais
' est danslesservices, oullecyclede productivitéest
peu marqué, que la progression de |I’emploi devrait
étrelaplus soutenue, | égérement supérieureal % au
cours du premier semestrede 1995. Lacroissanceen
1995 devrait en effet reposer sur les services
marchandsplusquesur I'industrie, aladifférence de
1994, ou ces deux branches ont eu des contributions
a la croissance voisines, ce qui n’était pas arriveé
depuis 1976.

Sous |’ hypothése d’ une progression delapopulation
active plus élevée que satendance, I’ amdioration de
I’emploi permettrait une diminution du chémage au
sensdu BIT d’environ 60 000 personnes au cours du
premier semestre de 1995, ramenant le taux de
chdmage a environ 12 % en juin. La baisse du
nombre de demandeurs d’emploi enregistrés
(DEFM), moins sensi ble aux fluctuations conjonctu-
relle, pourrait étre moins marquée. Ce décalage
pourrait avoir affecté lamesure du taux de chdmage
des lafin de 1994. On ne pourra toutefois vérifier
cettehypothése quelorsgu’ on disposeradel’ enquéte
emploi de mars 1995.

La décélération saaride entrainée par la récession
de 1992-1993 a probablement pris fin au second
semestre de 1994. Une accél ération progressive du
salaire moyen par téte devrait s’ enclencher,
d environ 0,1 point par trimestre, sans qu’' €lle soit
décelable sur le taux de saaire horaire (TSH), dont
laprogression semaintiendrait a2,4 % en glissement
annuel jusgu’'a la mi-1995. Malgré le début de son
reflux, leniveau du chémageest en effet encoreélevé
et continue & peser sur les évolutions des sdaires de
base dans la plupart des branches. En revanche, la
part variabledu sd airemoyen bénéficierait del’ aug-
mentation deladuréedutravail liée alaréduction du
chdmage partiel et & un accroissement des heures
supplémentaires, et de lacroissance des primes liées
aux résultats des entreprises.

A |'accélération de lamasse sdaride s gouterait le
dynamisme desrevenus d’ activité des entrepreneurs
individuels, directement sensibles a I'améioration
générale de |’ économie. En revanche, lesprestations
sociaes famille et vieillesse raentiraient en 1995,
sous |’ effet de la mise en place d’ un mécanisme de
correction de I'indexation sur les prix. Indexée en
1994 sur une prévision des prix a la consommation
hors tabac plus élevée de 0,5 point que I'inflation
finalement observée, leur évolution nominae serait
ains rendue conforme ex post al’ évolution des prix.

Au total, le pouvoir d’achat du revenu des ménages
continuerait aaccél érer au premier semestrede 1995,
passant aenviron 3 % en glissement annuel en juin,
soit un point de plus qu’'alafin de 1994.
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Vers un comportement des ménages
plus habituel

L esménages ont mieux auguré deleur revenusfuturs
apartir delami 1993, sur la base de I'amédlioration
générdedel’ économie et delasituation del’ emploi
en particulier. Une appréciation plus optimiste des
ménages sur leur niveau deviefutur est sansdoutea
I"origine de la baisse du taux d’ épargne constatée
entre la mi-1993 et la mi-1994 : anticipant des
revenus futurs plus devés, il leur éait moins néces-
saire d’ épargner pour maintenir leur consommation
future.

A partir de la mi-1994, c’'est I'accroissement du
pouvoir d'achat du revenu qui explique celui de la
consommation, d’ autant plus que la stabilisation de
I'inflation aun effet neutre sur I épargnealorsquela
désinflation jouait plutét alabaisse sur I’ épargne.

En 1995, |'accéération des revenus salariaux, et la
neutraité des effets d’'encaisses rédlles, devraient
avoir un effet a la hausse aussi bien sur la consom-
mation que sur letaux d’' épargne, si |’ arbitrage entre
épargne et consommation revenait a ses détermi-
nants usuels. Les prévisions de cette Note font
cependant I hypothése queletaux d’ épargne sestabi-
liserait au niveau moyen du second semestre 1994,
soit environ 13 %. Les ménages continueraient en
effet a résorber partiellement I’ épargne accumulée
entre 1990 et 1993, excessive au regard des mémes
déterminants.

Apres avoir fortement progressé a I’ éé 1994, puis
s érestabiliséeenfin d année, laconsommation des
ménages devrait reprendre au premier semestre de
1995 sur une tendance approchant 3 % I'an : en
glissement annuel, sacroissance atteindrait 2,8 % en
juin, I’ effet positif des achats d’ automabiley contri-
buant pour un a deux dixiémes de point.

Par ailleurs, la croissance du pouvoir d’achat mais
aussi laréduction desincertitudessur I’ emploi incite-
ront les ménages a accroitre leur investissement
logement au cours de I'année 1995. La hausse des
taux d'intérét along terme observée tout au long de
1994, mémesi elleest [égérement corrigée en 1995,
aura cependant atténué le dynamisme potentiel dela
demande delogements neufs (voir au sujet des déter-
minants de I'investissement logement |le dossier
p. 22).

L’investissement des entreprises
croitrait sensiblement en 1995

Aprés trois années de baisse, I'investissement des
entreprises s'est stabilisé en 1994, en moyenne
annuelle. Ce constat est encorefragile, étant données
les difficultés de mesure de la vaeur de I'investis-
sement et des prix des biens d’éguipement. Ses
principaux déterminants, demande et profits, ont
évoluétresfavorablement cetteannée. Lahaussedes
taux d'intérét a long terme et la baisse des marchés

boursiers ont réduit la profitabilité anticipée, maisla
réduction del’incertitude sur lademandefuture !’ ont
amdiorée. L'ampleur des effets positifs, dans un
premier temps sous-estimés, aurait pu conduire dés
1994 a un début de reprise significatif. La demande
et les profits devraient se consolider en 1995, tandis
gue les marchés obligataires pourraient se redresser
quelque peu, apreés la forte correction a la baisse de
1994. Ainsi, I'investissement des entreprises, en
| égére reprise au second semestre de 1994, devrait-il
accél érer plus sensiblement au premier semestre de
1995. Sa croissance atteindrait déja 6 % en glisse-
ment annuel alami-1995.

Au cours des derniéres années, le non renouve-
lement des équipements a sensiblement rdenti la
croissance du capita productif dans I'industrie, au
point de conduireaunequasi stagnation en 1993. Le
taux d’ accumulation était, aenviron 4,5%, del’ ordre
du taux de déclassement retenu par la Comptabilité
nationae. La croissance de lademande et son carac-
tére durable, puisgu’ le repose sur une conjoncture
mondiale favorable, devraient conduire les entre-
prises a accroitre fortement leurs capacités de
production. Dans I'immédiat, I'importance des
marges de capacités disponibles leur a permis
d accroitre laproductivitédu capitd instalé comme
en témoigne I’ augmentation du taux d' utilisation au
cours de 1994 dans les branches ol lademande a été
laplusforte (automobileet biensintermédiaires). En
revanche, le vieillissement du stock de capital,
défavorable a la productivité du capital, devrait
s gouter al’ effet accélérateur.

Selon lesenquétesdans|’industrie, les conditions de
financement et le niveau destaux d'intérét ne jouent
plus négativement sur I’ investissement en 1994 et, a
fortiori, en 1995. Cette observation peut paraitre
contradictoireaveclahaussedestaux d'intéré& along
terme, amorcée déslafin de1993. Enfait, ellerévée
I'importance des taux monéaires, sur lesguels sont
partidlement indexés | esfinancements par emprunt.
La baisse des taux courts a ainsi réduit les frais
financiers sur I’ endettement long et accru lacapacité
de financement des entreprises ainsi que leur solva
bilité, facteurs favorables a I'investissement. Les
mémes enquétesindiquent que les entreprises consi-
dérent désormais |’ autofinancement comme un
facteur stimulant et nécessaire pour la reprise de
I'investissement, et jugent leur endettement moins
contraignant. Ainsi |’ autofinancement dégagé leur
permettrait d’assurer le financement de leurs
dépenses, tout en continuant a se désendetter.

Un partage des revenus stable en 1994
et plus favorable aux entreprises en 1995

Malgré les fortes fluctuations de productivité, a la
baisseen 1993, alahausse en 1994, letaux de marge
des entreprises est resté assez stable, en |éger retrait
en 1993, puis stabilisé au premier semestre de 1994.
Lapoursuitedelarepriseet desgainsdeproductivité
devrait entrainer une hausse mesurée du taux de

Décembre 1994

> '

INSEE



marge, de |’ ordre de 0,5 point au premier semestre
de 1995, ce qui le raménerait a son niveau de la
mi-1992.

La stabilité du taux de marge apparait en 1994
inhabituelle au regard de I’ ampleur de lareprise, qui
s’ accompagnegénéral ement d’ une progression de ce
taux de marge. Les fortes créations d emplois, mais
également la hausse du colt des consommations
intermédiaires expliquent cette particularité. Les
gains de productivité enregistrés par les entreprises
non financiéres (+2,6 % pour une tendance longue
de 2 %) ont éé plutét plus faibles que ne le laissait
attendre |’ observation des cyclespassés. Par ailleurs,
lasensibleaugmentation du colt des consommations
intermédiaires du début de 1994, n'a été que trés
partiellement reportéesur lesprix devente. Ainsi, les
prix de valeur ajoutée ont-ils ralenti en début
d’'année, stabilisant le taux de marge. L’effet de
ciseaux entre prix de production et prix des consom-
mations intermédiaires est moins marqué au second
semestre.

En 1995, le partage de la valeur gjoutée devrait
évoluer enfaveur des entreprises. Lafaibleaccéléra-
tion des salaires nominaux et les gains de
productivité permettraient aux entreprises de stabi-
liser leurs colts salariaux. Les gains de productivité
resteraient élevés dans I'industrie manufacturiére.
De I’ordre de 8 % en 1994 (en glissement annudl),
ils ont entrainé une baisse des colts salariaux
unitaires de 6 %. |ls se poursuivront en 1995, et les
colits salariaux fléchiraient encore légérement au

LePIB tendanciel est estimé souslaforme:

In PIB = atemps+ b, sur la période 1974-1994, c'est a
direapréslarupturede productivité de 1974. || ne
s'agit pasd’un PIB potentid, lequel doit étre
approché a partir del’évolution delong terme des
facteurs de production. Ce concept per met néanmoins
de mieux situer le cycle conjoncturd actud, le plus
prononcé de la période. On constate en particulier que
lerythme deretour au tendanciel qui découledela
prévision est moinsvif que celui de 1975-1976. A la
mi-1995, I’ écart au PI B tendanciel serait d’environ
15%.

PIB et PIB tendanciel
(Base 100 en 1987 pour le PIB)
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premier semestre. L’ augmentation du taux de marge
serait ainsi nettement plusprononcéedans!’ industrie
gue dans les autres branches marchandes.

Labaissedestaux d’intérét acourt termeet lesefforts
de désendettement ont entrainé une baisse de 15 %
des charges d'intérét des entreprises en 1994. Elle
serait moindre en 1995. Autotal, lerevenu desentre-
prises (SQS), qui a augmenté en 1994 de 10 %,
pourrait encoreaccél érer en 1995 sousledoubl eeffet
de |’ accélération de la production et d’ un partage de
lavaleur goutée plus favorable aux entreprises.

L’accélération de I'activité n’entrainera
pas de tensions inflationnistes

Au premier semestre de 1995, le PIB augmenterait
en moyenne de 3,4 % (rythme annualisé) par rapport
au semestre précédent, aprés 3,2 % au second semes-
tre de 1994 et 3 % au premier semestre. La demande
intérieure finale devrait progresser a un rythme trés
voisin, lacontribution del’ extérieur devenant neutre,
et les stocks augmentant a un rythme régulier. Cette
accélération toute progressive ne devrait pas
s’ accompagner d’ unereprise del’inflation. Celle-ci,
mesurée par le glissement annuel des prix de détail,
devrait &reinférieure a2 % en juin 1995.

Les déterminants des prix de détail situésles plusen
amont sont pourtant alahausse : les prix de produc-
tion dans I'industrie manufacturiere, stabilisés au
premier semestre de 1994, ont commencé a augmen-
ter au second, et le mouvement devrait se poursuivre.
Ce constat vaut d'ailleurs pour tous nos partenaires
européens, comme le montrent les enquétes de
conjoncturemensuelles. L’ inversion detendance des
prix de production tient alaforte hausse des prix des
matiéres premiéres industrielles importées, mais
égaement a I’amélioration de la demande, qui
autorise une amélioration des marges commerciaes
dans certains secteurs.

L’accélération des prix de production, encore
modeste, ne devrait pas constituer un facteur de
tensions inflationnistes en 1995. Méme si lareprise
amorcée au début de 1994 conduit a un rythme de
croissance supérieur au rythmetendanciel del’ ordre
de 1 point, les marges de capacité disponibles dans
I’ensemble de I’économie resteront importantes
(voir le graphique ci-contre), ce qui continuera a
peser sur les marges commerciales. Les prix des
services, directement sensibles aux augmentations
saarides, resteraient sur lerythmede progression de
lafin de 1994. Enfin, dans un contexte de marché
pétrolier ou I’ offre reste excédentaire, les prix
d importation évolueraient peu.

La décélération des prix devrait en revanche se
poursuivre en Allemagne del’ Ouest, ol le processus
de désinflation est plus récent. De plus, les hausses
de fiscalité au début de 1994 ont été plus fortes en
Allemagne qu’'en France. De ce fait, au début de
1995, la décélération des prix paraitra plus marquée
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en Allemagne. L’ écart d'inflation devrait ainsi se
réduire a environ 0,5 point au cours du premier
semestre.

L’excédent commercial resterait stable

Au début de 1994, la vigueur de la demande
intérieure stocks inclus laissait penser qu’un léger
décalage de conjoncture entrelaFrance et sesprinci-
paux partenaires seformait, conduisant aprévoir une
réduction de I'excédent commercial par rapport a
1993. Le solde devrait en fait se stabiliser a environ
80 milliards de francs (fab-fab), chiffre trés proche
du résultat del’ annéederniere, selonlaComptabilité
nationae. Le taux de couverture en volume pour les
produits manufacturés s est 1égérement amélioré,
sous I'effet des gains de compétitivité du second
semestre de 1993 et, sur I’ensemble de I'année, la
croissance de |'économie francaise et celle de
I” ensembl e de ses partenaires paraissent avoir ééen
phase.

En 1995, les flux d' échange de hiens manufacturés
resteront dynamiques, avec des taux de croissance

compris entre 3 et 3,5 % en moyenne au premier
semestre. La composition sectorielle des flux se
modifiera, avec un poids plus important des biens
d’ éguipement et, dansunemoindremesure, desbiens
de consommation, tandis que celui des biens inter-
médiaires, lié aux mouvements de stocks, se
réduirait. Lecycle de stocks paraissant avoir éé plus
prononcé en France que chez nos partenaires
d Europe continentale, en raison d’une reprise plus
précoce, le contenu en importations de la demande
intérieure serait moindre en 1995, tandisqu’il varie-
rait peu chez nos partenaires. Cet @ ément viendrait
compenser ladégradation delacompétitivitéprix du
second semestre 1994, due notamment aladéprécia-
tion du dollar. La contribution a la croissance des
échanges extérieurs pour |les produits manufacturés
comme pour I’ ensemble des biens serait ainsi neutre.

Au total, le solde manufacturier serait quasiment
stable au premier semestre de 1995, par rapport au
second semestre de 1994, et le solde commercial
(fab-fab) serait compris entre 40 et 45 milliards,
niveau voisin du semestre précédent. Exprimé en
point de PIB, le solde extérieur continuerait a se
réduire, aun rythme plus sensible qu’en 1994.m

Les aléas affectant cette prévision

Les aléas paraissent davantage porter sur le comportement des agents intérieurs que sur I'environnement. Les hypotheses
internationales ne paraissent pas présenter de risques majeurs, a I'horizon de prévision de cette Note, du fait de la
généralisation de la reprise en Europe, et de la convergence déja observable des rythmes de croissance.Un aléa subsiste
du c6té des marchés financiers en particulier sur les marchés obligataires, lié aux craintes de surchauffe de I'économie
américaine. Ce risque est en fait en partie réalisé, comme le montre le niveau tres élevé des taux d’intérét a long terme
et a probablement déja affecté certaines décisions de placement ou d’investissement. Cet aléa est a la baisse, et
partiellement intégré dans la prévision.

L’économie francaise est entrée dans une phase du cycle ou les comportements de dépenses effectifs des agents privés,
consommation des ménages et investissement des entreprises, devraient permettre une consolidation de la reprise par
le jeu des multiplicateurs de demande intérieure. De plus, le passage a la phase de croissance alimentée par les dépenses
intérieures ne reposerait pas sur la dégradation des capacités d'épargne des agents privés, ce qui donne plus de robustesse
au processus de reprise. Différents aléas pourraient cependant conduire les ménages et les entreprises a modifier ce
comportement.

L'investissement présente plutot un aléa a la hausse : la prévision retient une hypothése prudente, prenant en compte les
résultats de I'enquéte investissement d’octobre, qui indique pour 'industrie concurrentielle une croissance d’environ 10 %
en valeur pour 1995. Mais le retard apparemment pris en 1994 et la faible croissance du stock de capital due a la baisse
des années précédentes pourraient entrainer une augmentation plus forte des dépenses de renouvellement des
équipements et d’extension des capacités de production. Dans ce cas, les importations croitraient davantage, I'excédent
commercial s'amenuiserait, et la marge d’autofinancement des entreprises se réduirait. Le risque de tensions futures sur
les capacités serait moindre.

Le comportement des ménages présente des aléas plus équilibrés. Prenant en compte la reprise rapide de I'emploi en
1994, la prévision fait I'hypothése d'une croissance relativement riche en emplois. En d’autres termes, les gains de
productivité ralentiraient des 1995, pour revenir a leur croissance tendancielle. Toutes choses égales par ailleurs, si la
croissance de I'emploi était moins soutenue, les ménages auraient une appréhension plus mitigée de leur situation. lls
seraient alors incités a relever leur effort d’épargne, au détriment de la consommation et de la croissance. En revanche,
a prévision d’emploi inchangée, une nouvelle baisse de taux d’épargne est possible, étant donné son niveau relativement
élevé a ce stade du cycle. Dans ces deux cas de figure, la croissance réagirait avec les effets multiplicateurs usuels sur
la production et 'emploi de ces variations ex ante de la consommation.
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