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1994 : reprise tirée par I'industrie

et de prés de 3% en glissement cette

année. La reprise de |I’économie
francaise s'est affirmée au début de 1994,
dans un environnement international de plus
en plusfavorable. Forte au coursdu premier
semestreen raison decirconstancesen partie
exceptionnelles, elle devrait se poursuivre a
un rythme moins vif au cours du second.
Apres une premiere phase ou la stabilisation
des stocks a joué le réle principal, le cycle
conjoncturel devrait se poursuivre par une
reprise de I’ investissement et une améliora-
tion des revenus d' activité, plus favorable a
la consommation.

I ePIB devrait croitrede 2% enmoyenne

Apreslarécessiondel’ hiver 1992-1993 et
I”amélioration des anticipations de demande
des I’automne, I’industrie manufacturiere a
redémarré sur un rythme plus soutenu que
lors des cycles passés. L’industrie automo-
bile et lesindustries de biens intermédiaires,
particuliérement affectées par la récession,
ont vivement accru leur production pour
répondre au gonflement de leurs commandes
intérieures et extérieures.

Le contexte macr oéconomique est favor a-
ble aux entreprises. La baisse des taux
d'intérét a court terme, prés de cing points
depuis le début de 1993, a soulagé les tréso-
reries et réduit les frais financiers. Elle a
rendu la détention de stocks moins colteuse.
Générale dans I’Union Européenne, elle a
contribué a restaurer le climat de confiance
sur I’ orientation des politiques économiques.
Contraintes par I'accroissement des dettes
publiques, les politiques budgétaires ne
dévient guere de leurs objectifs de stabili-
sation a moyen terme. La baisse des taux
courts rend ainsi la politique économique
plusfavorablea lacroissance. C’ est particu-

liérement lecasen France, ou letaux d'infla-
tion, I’un des plus faibles en Europe, restera
proche de 1,7% alafin del’année.

Bénéficiant d’autre part de la phase
favorable du cycle de productivité -redémar -
rage dela production plus précoce que celui
de I'emploi- les entreprises devraient voir
leur taux de marge et leurs revenus s ame-
liorer trés sensiblement. Leur marge d’ auto-
financement permettrait une reprise de
I’investissement en cours d’année, surtout
dans I'industrie, sans nécessairement faire
appel al’ emprunt ou au mar chédes capitaux.

Apres avoir baissé de 2,3% au cours des
deux années précédentes, |I’emploi total
devrait augmenter |égérement au cours de
cette année. L’ emploi salarié dans les bran-
ches marchandes devrait au moins se stabi-
liser, gracealareprise del’activité. Le taux
de chbmage se Situerait aing en fin d'année a
un niveau proche de celui atteint en mai.

Le revenu réel des ménages, qui baissait
alafinde 1993, croitramodér ément en 1994,
I’ évolution des salaires restant marquée par
le niveau élevé du taux de chémage. La
consommation serait plus dynamique. La
bai sse du taux d’ épar gne amor cée au second
semestre de 1993 devrait en effet se pour sui-
vre en 1994, les anticipations de revenus
s améliorant sensiblement. La baisse du taux
d’ épargne profitera principalement aux
achats de biens durables.

AVEC une croissance un peu supérieure a
celle de I’'Union Européenne, et une forte
augmentation des composantes de la
demande riches en importation, |’ excédent
extérieur pourrait se réduire de 10 a 15 mil-
liards de francs.
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La conjoncture

alami-1994

Latres forte reprise dans I'industrie
au premier semestre tient en partie
a des facteurs intérieurs exceptionnels

Lasortie de récession de I’ industrie manuf acturiére,
anticipéedepuis huit mois par les chefsd’ entreprise
dans les enquétes de conjoncture, s est faite a un
rythme particulierement deve, d environ 2,5% a
chacun des deux premiers trimestres de 1994. A
I"issue du semestre qui vient de s écouler, le niveau
delaproduction manufacturiere aurait dépasse celui
du quatriémetrimestrede 1992, et serait supérieur de
3% acelui del’an dernier alaméme époque.

L’ industrie automobile frangai se a répondu sans dé
lais & la stimulation de la demande intérieure
entrainée par lesmesuresde"primealacasse’, et les
industries de biensintermédiaires ont bénéficié dela
demande du secteur automobile, ainsi que de la
bonne tenue de la construction de logements. Les
industries de biens de consommation courante et,
dans une moindre mesure, celles de biens d’ équipe-
ment professionnel, ont également retrouvé le
chemin de la croissance. Le déstockage s'est forte-
ment réduit, indiquant un retournement sensible du
comportement des producteurs, que |I’on peut attri-
buer & deux facteurs : |’amélioration des
anticipations de demande s’ est accentuée en début
d’ année et la tendance des prix de vente industriels
est désormais cdle d’' une hausse modérée, déja ob-
servée pour les biens intermédiaires au premier
trimestre.

L es enquétes de conjoncture permettent, qualitative-
ment du moins, de faire la part de ce qui reléve
spécifiqguement de I’ automobile, dans le redresse-
ment de I'industrie (voir I'encadré "avec et sans
automobile’ p. 12). On observe par exemple un
redressement comparable du solde d'opinion des
industriels sur lademande globale et sur lademande
étrangere, de I'ordre de 40 points entre décembre
1993 et juin 1994. Les carnets étrangers se sont
particuliérement regarnisdansles biensintermédiai-
res, témoignant de I’amorce d'un fort cycle des
stocks en Europe continental e, aprés les déstockages
massifs de 1993. |Is se sont également regarnis pour
les biens de consommation hors automobile e, plus
modérément, pour les biens d’ équipement profes-
sionnd. La demande érangére, tout autant que le
redressement du marché automobile francgais, a con-
tribué arelancer |’ industrie manufacturiére.
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Mises en chantier de logements
(Valeurs mensuelles en milliers)
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L esfortesfluctuations des mises

en chantier au moisle mois

rendent I'inter prétation

des statistiques difficile.

Un traitement statistique delissage,
sur sériesdésaisonnalisées, permet
cependant de Situer le retour nement
alahausseal été 1993,

et relativise la baisse récente
enregistr ée sur lesdonnéesbrutes
(il s'agit plutdt d’un ralentissement).

Le PIB a accéléré au cours
du premier semestre

La croissance de 0,5% du PIB au premier trimestre
a été conforme a la prévision faite lors du Point de
conjoncture de mai, apportant un signe tangible de
I’'amélioration de |’ ensembledel’ économie. Tradui-
sant le fort rebond de la production manufacturiére,
mais également la croissance dans le batiment et les
services, cette progression du PIB est néanmoins
inférieure a la tendance sous-jacente, en raison de
baissesd’ activité relevant del’aéadans!’ énergieet
les industries agro-alimentaires.

Note de conjoncture
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Lademandeintérieure horsstocksau premier trimes-
tre est restée au niveau de la fin de 1993 : la
consommation des ménages et |’investissement des
entreprises sont restés stables. La stabilisation de
I’emploi marchand a permis au revenu réel des mé-
nages de progresser |égérement, et les anticipations
sur les revenus futurs relevées dans les enquétes de
conjoncture auprés des ménages se sont sensible-
ment améiorées, ouvrant ainsi lavoie a une baisse
dutaux d' épargne. Defait, laconsommation en biens
manufacturéset en servicesaaugmentéde0,6 20,7%
et ¢’ est lacontraction de laconsommation d’ énergie
(-5,2%) qui explique la stabilisation globale.

Le commerce extérieur a probablement été plus dy-
namique que ne I’ indiquent les évaluations actuelles
du premier trimestre. La consommation de produits
manufacturés s'est en effet sensiblement accrue en
Allemagne et au Royaume-Uni au premier trimestre,
et la compétitivité-prix des exportateurs frangais ne
s'est pas dégradée, selon I’ enquéte sur la concur-
rence étrangére demai. Certainsé émentsponctuels,
commelerepli deslivraisonsd' Airbusenfévrier, ont
joué négativement, et il est par ailleurs probable que
les flux d’ exportations et d'importations seront pro-
gressivement revus a la hausse, lors des prochaines
publications des chiffres du commerce extérieur. La
forte baisse des flux de services, a |’ exportation
comme a |'importation, provient en partie d'une
modification des reégles de comptabilisation desflux
deservicesfinanciersintervenueau début del’ année.

Les premiers éléments dont on dispose pour le
deuxiéme trimestre indiquent une accélération sen-
sibledelademandeintérieureet delaproduction. La
consommation des ménages, portée par les achats
d’ automobiles, s'est accrue d’environ 1%, sans que
lerevenuréel ait augmentédansunetelle proportion.
Le taux d’ épargne aurait donc diminué, comme le
laissaient prévoir les enquétes aupres des ménages.

A l'inverse du premier trimestre, la croissance au
deuxiéme, estimée a environ 1%, serait supérieurea
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la tendance de la reprise en cours. Le succes des
mesures de soutien au marché automobile a en effet
entrainé une hausse de la production trés vive dans
les branches directement concernées (environ 8% a
chacun des deux premiers trimestres), mais égae-
ment en amont (biensintermédiaires), et enaval dans
la distribution (commerce et services). L’activité
devrait ainsi naturellement raentir au cours des tri-
mestres suivants, sans que cela ne signifie une
modification de tendance. L’ amélioration des pers-
pectives dans I'industrie est en effet a peu prés
générale, seuls les biens d' équipement restant peu
dynamiques. L’ effet des mesures gouvernementales
sur I’automobile, s'il a indéniablement contribué a
I’'amélioration des perspectives, ne doit cependant
pas occulter un mouvement plus global, qui fait
escompter que, une fois les effets transitoires sur le
marché automobile passés, laproductionindustrielle
devrait continuer acroitre.

Le mouvement de désinflation touche a
son terme

L'inflation a diminué jusqu’en mars, le glissement
annuel des prix & la consommation ayant ateint un
niveau historiquement bas, a 1,5%, du fait notam-
ment de la baisse des prix des automobiles (effet
combiné des primes de I’ Etat et des promotions des
constructeurs). Elle s’ est stabilisée depuis, aenviron
1,7%. Lerisqued’inflation par les colits est minime.
Lahausse des prix des matieres premieresindustriel-
les et la fin de la baisse des prix des biens
intermédiaires stabiliseront le colt des consomma-
tions intermédiaires, qui baissait en 1993. A
I’ opposé, les colts salariaux unitaires baisseront
dans I'industrie, du fait des gains de productivité.
Plus générdement, I'ampleur des capacités inem-
ployées dans I’ économie est telle que la reprise en
coursnedevrait pas entrainer d’ accél ération des prix
al’horizon de cette Note.
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Les grands traits

delaprevision

pour I'année 1994

L’environnement international
de la France est bien orienté

La reprise de I’ économie francaise se situe dans le
cadre d'une reprise de I’ensemble des économies
d’ Europe continentale, apres les récessions de 1993
dans I’ Union européenne (UE), et le cumul sur plu-
sieurs années d’enchainements récessifs dans
I" Europe du Nord. Progressivement anticipée par les
industriels européens dés I’ automne 1993, lareprise
apriscorpsau premier trimestre, dans!’industrietout
au moins, chez laplupart de nos partenairesde |’ UE.

A I'extérieur de I’ UE, la croissance est vigoureuse,
tirée principalement par I’Amérique du Nord et
I'’Asie du Sud-Est, ou, malgré les risques de sur-
chauffe (Chine), I' activité continue de progresser a
présde 10% |’ an, avec un contenu élevé eninvestis-
sements, et donc une forte demande adressée aux
pays industriaisés. Par ailleurs, |e redressement des
cours du pétrole au deuxiéme trimestre, consécutif
au déstockage aux Etats-Unis et au maintien de ses
objectifsde quotas de production par I’ Opep, devrait
soutenir lademande des pays producteurs de pétrole.

Aux Etats-Unis, aprés la croissance exceptionnelle
delafin de 1993 et |es ad éas climatiques du début de
1994, quel ques signesdera enti ssement sont apparus
au moisde mai, avec un fléchissement desventesau
détail, et un tassement du taux d’ utilisation des capa-
cités dans I'industrie. La demande intérieure reste
néanmoins forte, tirée par I'investissement et les
achats de biens durables. Les risques de tensions
inflationnistes se sont |égérement atténués, ce qui a
un peu ranimé le marché obligataire américain au
mois dejuin, aprés huit mois de baisse.

En Allemagne de |’ Ouest, la production industrielle
est a nouveau sur une pente ascendante, tirée princi-
paement par les exportations, comme le montre la
vive progression des commandes de biens d’ équipe-
ment au début de 1994. Les ventes au détail, apres

s étre redressées au premier trimestre, baissent au
deuxiéme. Sur I’ ensemblede |’ année, laconsomma:
tion des ménages pourrait méme se contracter, en
raison des ponctionsfiscales sur lerevenu, du ralen-
tissement prononcé des salaires et des pertes
d emploi. Lacroissance industrielle del’ Allemagne
devrait néanmoins stimuler les secteurs des biens
intermédiaires de ses principaux partenaires.

En Allemagne comme dans les autres pays de |’ UE,
lareprisese manifestedavantagedans!’industrieque
dansles autres branches de |’ économie, en raison de
politiques budgétaires généralement restrictives.
Aprés la forte baisse de la demande des entreprises
de 1993 et parfois de 1992, |e déroulement du cycle
conjoncturel européen setraduit par unestabilisation
de I'investissement, et une inflexion du comporte-
ment de stockage. L e changement d’ orientation des
politiques monétaires en 1993 a en effet permis aux
taux d'intérét de court termedebaisser de3a8points
en un an, selon les pays, ce qui est favorable aux
trésoreries des entreprises, et rétablit une hiérarchie
plus normale entre les placements financiers a court
terme et la dépense productive.

La politique économique
est plus favorable a la croissance

En 1993, lestensionssur lemarchédeschangesn’ ont
pas empéché la politique monéaire frangaise de se
détendre progressivement, alafaveur des baisses de
taux opérées par la Bundesbank, contribuant ainsi &
I'amélioration des anticipations des agents dés le
printemps 1993. Sur |’année, le niveau moyen des
taux d'intéré réels de court terme est néanmoins
resté un frein a |’ activité. La baisse des taux s'est
poursuivie au cours du premier semestre de 1994,
ramenant letaux d’ intérét atroismoisaenviron 5,5%
en juin, niveau proche de celui qui éait retenu dans
la Note de conjoncture de décembre, a partir des
anticipations des marchés (5%). Sur labase des taux

PRINCIPALES HYPOTHESES DE CADRAGE POUR 1994

(moyennes semestrielles ou annuelles) = 1993 — = 1994 — 1993 1994
1¥s. 2Ms, 17's. 2Ms,
Demande mondiale (produits manufacturés) (en %) -2,6 1,3 2,8 3,0 -2,1 5,0
Taux de change du dollar * 5,50 5,84 5,78 5,60 5,66 5,69
Prix du pétrole importé par la France, ($,CAF) 17,3 15,2 14,7 17,0 16,2 15,8

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

(Moyennes semestrielles ou annuelles (%))

1992 1993 1994 | 1901 | 1092 | 1993 | 1994
17's. 2"s, 1°'s. 2Ms, 1°'S. 2Ms.

PIB (100%) 09 -0,2 -1,0 0,4 1,0 15 0,5 1,2 -1,0 2,0
Importations (27 %) 1,7 -0,3 -3,0 -0,1 17 8t5 2,9 2,3 -3,2 34
(dont marchandises) (24 %) 0,9 -1,2 -3,6 -0,2 3,2 3,6 2,7 0,7 -4,2 5,0
Consommation des ménages (61 %) 0,1 1,0 -0,3 0,9 0,5 1,0 1,4 1,1 0,7 1,5
Consommation des APU (19 %) 2,0 0,9 -0,2 0,5 0,9 1,0 34 32 0,5 1,6
FBCF totale (21 %) -1,1 -0,9 -4,5 -0,3 -0,1 2,8 -1,5 -1,7 -5,1 1,2

SQS EI (11 %) -0,5 -15 -7,1 -1,9 0,0 4,1 -2,4 -2,2 -8,6 1,1

Ménages (5 %) -1,1 -0,1 -4,5 1,8 -1,1 2,1 -3,5 -0,8 -3,7 0,8

Autres secteurs (5 %) -2,7 -0,5 2,0 0,7 1,0 1,0 3,0 -1,6 2,1 1,9
Exportations 27 %) 47 -0,5 -1,5 3,7 -0,8 3,3 39 6,7 0,1 2,7
(dont marchandises) (22 %) 3,6 -1,1 2,3 3,6 1,0 St5 39 49 -1,1 4,6
Contributions
Variations de stocks -0,1 -0,7 -0,3 -1,3 13 0,2 -0,4 -0,7 -1,3 0,7
Echanges de biens et services 0,8 -0,1 0,4 1,0 -0,7 -0,1 0,2 11 0,9 -0,2
Demande intérieure hors stocks 0,2 0,6 -1,2 0,6 0,5 1,4 0,7 0,8 -0,6 1,4

Prévisions

d'intérét acourt termeactue s, lapolitiquemonétaire
est plus favorable a la croissance qu'en 1993 : le
compte des entrepri ses, endettées pour unelarge part
ataux variables, enregistreraune forte amélioration,
du fait de la réduction de la charge d'intérét, et la
baisse du codt d’ opportunité de détention de stocks
favoriseral’inversion en cours du comportement de
stockage.

Lapolitiquebudgétaire au senslarge aété stimulante
en 1993, du fait du creusement du déficit des admi-
nistrations de sécuritésociale, del’accd ération dela
masse salariale publique et du pouvoir d’ achat des
prestations sociaes. La désinflation, sous estimée ex
ante, avait contribué a cette accé ération, en raison
des mécanismes d'indexation des salaires et des
prestations. Si les effets multiplicateurs de la stimu-
lation budgétaire passée sont encore sensibles en
1994, la politique budgétaire est devenue plus res-
trictive. La hausse de la CSG décidée en juin 1993
I’ emporte sur les réductions d’imp6t sur lerevenu, et
lamasse salarid e publique devrait ralentir. Au total,
I'effet des politiques budgétaires de 1993 et 1994
devrait étre neutre pour la croissance cette année.

Les exportations de marchandises
et les dépenses des entreprises
tirent la reprise

L’ accél ération tresmarquée delademandemondiale
de produits manufacturés (+5% en 1994, apres -2%
en 1993) devrait entrainer les exportations.

En 1993, confrontés simultanément a une hausse de
leurs colits salariaux unitaires, du fait delabaissede
la productivité, et al’appréciation du franc, les ex-
portateurs avaient comprimé leur taux de marge, de
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facon amaintenir leur compétitivité prix. Larelative
bonne situation financiére des grandes entreprises
exportatrices, comparativement aux récessions pas-
sées, avait facilité cet effort, d’ autant plus qu'elles
avaient améioré leur profitabilité al’ exportation au
cours des années 1987-1991.

Lasituation est partiellement inversée en 1994. Les
forts gains de productivité dans|’ industrie devraient
entrainer une baisse sensible des colts saariaux
unitaires, permettant un relévement sensible des
marges, sans perte de compgtitivité prix. Ainsi, les
exportations de produits manufacturés, et plus géné-
ralement de marchandises, devraient-elles croitre de
4,5 a5% en moyenneannud le, avec uneaccél ération
progressive en cours d’année, au fur et a mesure que
lareprise européenne s'amplifiera.

En conségquence, les dépenses des entreprises de-
vraient croitre, plus en profil qu’en moyenne (du fait
des bas niveaux de la fin de 1993). Le déstockage
devrait se réduire fortement voire faire place a un
restockagedans certains secteurs, et I’ investi ssement
reprendrait en cours d’ année a un rythme soutenu.
Aprés trois années de baisse de I’investissement, la
faiblecroissancedu capita productif dans!’industrie
devrait en effet inciter les entreprises & investir a
nouveau, aussi bien pour la modernisation de leurs
équipements, pour le développement de nouveaux
produits que, dans les branches ou lademande est 1a
plus vive, pour I’ extension des capacités.

Comme on I’ avait indiqué dans la Note de conjonc-
ture de décembre, un bon indicateur avancé de la
croissancedel’ investissement est fourni par lavaria
tion dutaux d' utilisation des capacitésdeproduction.
Or, dans|’industrie manufacturiére, letaux d' utilisa-
tion des capacités a augmenté de 2 points entre
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Taux de change effectif du franc contre 8 monnaies
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mmmm Hypothése conventionnelle : maintien des taux de change au
second semestre a leur niveau moyen de juin

L’ appréciation du yen et du dollar
alafin del’année 1993,

ainsi queleléger redressement

de certaines monnaies eur opéennes,
ont ramené le taux de change effectif
du franc a son niveau du printemps
1992, avant lescrisesdu SME.

M algr é une remontée au premier
trimestre, il resterait stable

en moyenne annuelle s, comme

on le suppose conventionndlement,
lestaux de changer estaient

aleur niveau dejuin.

octobre 1993 et avril 1994, et, selon |’ enquéte men-
suelledelaBanquedeFrance, laprogression seserait
poursuivie au deuxiéme trimestre.

Autotd, I'investissement des entreprises augmente-
rait d’environ 1% en moyenne annudlle, et deprésde
6% en glissement annuel. Dans |’industrie, la pro-
gression de I’ investissement en biens d’ équipement
serait nettement plus forte. En revanche, I'investis-
sement en BTP baisserait encore en moyenne
annuelle, du fait de I'importance des stocks de bu-
reaux.

La consommation bénéficierait
de lalégére croissance de I’emploi
et de la stabilisation du taux de chdmage

La stabilisation de I'emploi marchand au premier
semestre de 1994 est le premier indicateur d'un
retournement de tendance sur le marché du travail.
Latrésforteprogression delaproductionindustrielle
a entrainé une hausse de I’ emploi dans les services
aux entreprises, par le biais du travail intérimaire,
mais également par des embauches sous contrats a
durée déterminée.
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Les pertes d' emploi dans I'industrie devraient pro-
gressivement ralentir en cours d’'année, a la faveur
de la croissance de la production, ce qui permettrait
aux entreprises de serapprocher deleur productivité
tendancidle. Enrevanche, I’emploi devrait accél érer
sensiblement dans les services marchands, et pro-
gresser a nouveau dans les commerces.

L’ emploi saariédes secteurs marchands non agri co-
les se stabiliserait ainsi sur I’ensemble de I’ année.
Cette prévision se fonde sur |’ analyse des comporte-
ments passés, et peut comporter un aléa alahausse,
si le cycle de productivité est aujourd’ hui plus court
gu'il ne I’é&ait lors des précédentes fortes fluctua
tions conjoncturelles. Une |égére progression de
I’emploi marchand au second semestre est donc en-
visageable.

Par ailleurs, I’ emploi dans le tertiaire non marchand
serait stimulé par les créations nettes de CES (envi-
ron 80 000 sur I'année). L’ emplai total augmenterait
ainsi |égérement, aprés une baisse cumulée de 2,3%
au cours des deux années précédentes.

En conséquence, le taux de chdmage serait, alafin
de 1994, proche du niveau atteint au printemps, soit
12,7%.

L’ observation des années passées a montré que la
consommation des ménages est plus sensible qu’ au-
paravant alasituation del’ emploi et du chbmage. La
croissance delaconsommationaainsi étéplusfaible
gueceledurevenuréd en 1992 et 1993, lesménages
ayant révisé ala baisse leurs anticipations sur leurs
revenusfutursjusgu’ alami-1993, enraisondel’ am-
pleur des pertes d emploi. En moyenne annuelle, le
revenu réd pourrait encore légérement rdentir en
1994, sous |’ effet en année pleine de I’ augmentation
de la CSG, du retour ala normale de la croissance
des prestations sociaes (assurance maladie notam-
ment) et delamassesalarialepublique, et delabaisse
des revenus de |’ épargne. Grace al’améioration de
I’emploi, latendance serait néanmoins al’accé éra-
tion : alafin de 1994, le revenu réd aura augmenté
de 1a1,5% par rapport alafin de 1993, alors qu'il
avait baissé de 0,7% au cours de 1993. Conséguence
de I'améioration globale de I’ économie francaise,
cette tendance est anticipée par |les ménages, comme
lemontrel’ optimismeretrouvé sur leur niveau devie
futur dans|es enquétes de conjoncture.

Le mouvement de baisse du taux d’ épargne amorcé
au second semestre de 1993 devrait ainsi se poursui-
vreen 1994, cequi assurerait unecroissancede 1,5%
en moyenne annuelle de laconsommation, pour une
progression du revenu réel de 0,6%. Deux aéas
pourraient affecter cette prévision, qui donne ala
consommation un réle un peu plus porteur qu’on ne
I'escomptait en mars. Une amélioration plus rapide
du marché du travail et une politique sdariae des
entreprises plus active pourraient relever laconsom-
mation aussi bien par I’ effet revenu que par lejeu des
anticipations. En revanche, la déval orisation des ac-
tifs financiers entrainée par la baisse des marchés
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d’ obligations et d’ actions pourrait inciter les ména-
ges détenteurs de ces actifs a reconstituer leur
patrimoine.

Les évolutions nominales resteraient
trés modérées et le compte

des entreprises se redresserait
substantiellement

Méme stabilisé, letaux de chbmage resteaun niveau
élevéal’ horizon de prévision de cette Note, et supé-
rieur acelui de 1993. En conséquence, lacroissance
du taux de salaire réd serait du méme ordre qu’en
1993, et le taux de salaire nomind rdentirait en
moyenne annuelle, en raison de la poursuite de la
désinflation jusgu'au printemps 1994. Le sdaire
moyen par téte serait plus dynamique, notamment au
second semestre, du fait d’un moindre recours au
temps partiel et au chdmage partidl, ainsi que d'un
volume d’ heures supplémentaires supérieur a celui
de 1993.

Lesgainsde productivité seraient ainsi presqueinté-
gralement répercutés dans les colts salariaux
unitaires dont la baisse serait particuliérement forte
dans I'industrie manufacturiére (entre -4,5 et -5%),
faisant plus que compenser la hausse de 3,2% en
1993. Dans le méme temps, lameilleure orientation
de lademande permettrait une accél ération progres-
sive des prix de production, peu sensible sur la
moyenne annuelle, en rai son des évol utions passées.
Le compte d'exploitation des entreprises devrait
donc s'améliorer nettement. L’excédent brut d ex-
ploitation (EBE) augmenterait de 5 a 6%, entrainant
une améioration du taux de marge d’'un bon demi
point en moyenne, et deprésd’ un point englissement
pour les sociétés et quasi-soci étés (SQS).

La baisse des taux d'intérét & court terme et le dés-
endettement passé amplifieraient considérablement
I'impact del’améliorationdel’ EBE sur lerevenu des
entreprises. Celui-ci augmenterait trés fortement, de
15 a 20% pour les SQS. Le partage de la vdeur
gjoutée serait donc favorable aux entreprises en
1994. Cette inflexion est normae en période de
reprise, dufait du cyclede productivité, maislaforte
baisse destaux d'intérét et |e désendettement auquel
les entreprises ont procédé au cours des dernieres
années lui donnerait un caractere exceptionnd. La
poursuite du désendettement comme la reconstitu-
tion des fonds propres en seront facilitées.

L’excédent commercial se réduirait
de 10 a 15 Mds

L esimportationsde produits manufacturés devraient
augmenter sensiblement, avec une accélération en
cours d année. Apres le déstockage massif de 1993,
lareprisedelaproduction dans!’industriedevrait en
effet entrainer une stabilisation progressive des en-
cours de stocks, dont e contenu en importations est
élevé. Par ailleurs, la reprise de I'investissement,
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concentrée sur les biens d’' équipement, aura égae-
ment un effet stimulant sur les importations. Le
partage du marché intérieur automobile, favorable
aux constructeurs frangais au début de I'année, de-
vrait I’ &re moins par la suite, comme le montrent
déjales chiffres de mai. Plus généralement, e taux
de pénétration du marché intérieur de produits ma
nufacturésdevrait se dégrader, lesévolutionsdelong
terme entrainées par |’ ouverture croissante des mar-
chés semanifestant anouveau, aprés une année 1993
exceptionnelle, lorsdelagudleletaux depénétration
avait baissé.

Avec une croissance du volume des exportations
(4,8% en moyenne) moinsforte que celle desimpor-
tations (5,3%), et une baisse d’'un point des termes
del’ échange, I’ excédent manufacturier se contracte-
rait de 15 Mds de francs. Le solde commercial
fab-fab seréduirait d environ de 13 Mds (par rapport
au solde de 1993 estimé par |es comptes nationaux),
ramenant |’ excédent a 70 Mds de francs en 1994.

Les aléas affectant cette prévision

Au tota, le PIB augmenterait d’environ 2% en
moyenne annuelle, et de prés de 3% en glissement
annuel.

Cette prévision repose en partie sur |I'hypothése
d'une reprise d’ ensemble des économies européen-
nes, ou les facteurs cycliques, stocks en particulier,
jouent un role prépondérant. Conforté par les enqué-
tes de conjoncture européennes, ou |I’'amélioration
desanticipationsdedemandeet |eretour alanormale
de I'opinion sur les stocks est général, ce scénario
présente peu de risgues a court terme. 1l est néan-
moins nécessaire que la demande finale prenne
progressivement le relais des stocks pour que la
reprise se dével oppe.

De ce point de vue, la crise actuelle des marchés
financiers, et le niveau anormal ement é evé des tauix
d'intérét along terme (voir I encadré consacré a ce
sujet) qui en découle, font peser un risque. Si ce
niveau devait perdurer, les décisions d'investisse-
ment productif et d'investissement logement en
seraient affectées, ainsi que la confiance des agents,
en France comme chez nos principaux partenaires.
La consommation des ménages pourrait en souffrir
et les pertes en capital subies sur les portefeuilles
financiers pourraient inciter arelever I’ effort d’ épar-
gne. Une telle hypothése parait cependant peu
probable. En effet, les perspectives d'inflation a
court et moyen terme sont faibles en Europe conti-
nentale, du fait de I'importance des capacités de
production inemployées et, en particulier, du niveau
élevé des taux de chdmage.

On a déa évoqué la possihilité d' une évolution des
revenus salariaux plus favorable que prévu, en rai-
son, notamment, du redressement du compte des
entreprises. Laconsommation serait a ors plusdyna-
mique.
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L’ investi ssement des entreprises présente égal ement
un aéa a la hausse. Dans I'industrie, les modées
d’ accél érateur-profit traditionnels suggérent une
croissance del’ investissement encore plusforte que
celle retenue dans cette Note, laquelle est proche de
celle des enquétes aupres des chefs d’ entreprise de
I'industrie. L’ enquéte investissement d' avril "aen
effet pas indiqué de révision ala hausse des projets
d’investissement pour 1994, par rapport al’enquéte
d octobre 1993. Certains ééments d' incertitude, sur

letaux de changedu dollar en particulier, ont proba
blement contrebalancé |’ amélioration destrésoreries
et des anticipations de demande. 1l n’est donc pas
exclu queles projets d' investissement soient revus a
lahausse en cours d’ année, au fur et amesure que se
développe la reprise européenne et que I'améiora
tion des profits sera constatée. Le soldeindustriel en
serait un peu réduit, mais la croissance s' engagerait
alors sur une voie plus équilibrée pour le moyen
terme.

La conjoncture de I'industrie manufacturiére, avec et sans automobile

Les mesures de soutien au marché intérieur automobile ont
indéniablement contribué a I'amélioration de la production
et des perspectives dans l'industrie. Cet effet ne doit ce-

Production prévue dans I'industrie manufacturiere
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pendant pas occulter un mouvement plus global, que met
en évidence le graphique de gauche. Y sont représentés
les soldes d'opinion sur les perspectives de production
dans I'ensemble de lindustrie manufacturiere et dans les
branches hors automobile. L'une et l'autre courbe sont
décalées d'un trimestre, les industriels étant interrogés sur
leurs perspectives "dans les mois a venir". L'automobile a
seulement amplifié, de fagon prononcée, le mouvement a
la hausse au début de 1994, et une premiére correction est
apparue dés le mois de juin dans cette branche. Dans les
autres, I'opinion des industriels s’est stabilisée, et I'opinion
sur les carnets de commandes étrangers (non représentée
sur le graphigue) a continué a s'améliorer.

La consommation en produits manufacturés a été vivement
stimulée au premier semestre de 1994 par les achats
d’automobile, comme le montre le graphique de droite (qui

Consommation de produits manufacturés
(Volume en niveau, milliards de Francs 80)

170 170

) /J_\*\__/J\/\f )
150 /\/\/ 150
140 140
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130 /Y compris automobile —{ 130

vttt 120

integre les prévisions de cette Note). La mise en perspec-
tive sur plus longue période montre une rupture de la
croissance de la consommation, en 1990. Mais alors que
la consommation hors automobile a continué a progresser,
a un rythme certes ralenti, la consommation globale a
baissé en tendance jusqu’a la fin de 1993. Cette tendance
négative (ainsi que les mouvements erratiques de 1992 et
1993) provient de 'automobile. L’effort d’épargne accru des
ménages, de 1990 a 1993, semble avoir principalement
pénalisé les achats d’automobile. Bien qu’il soit trop tot pour
diagnostiquer une nouvelle rupture de tendance en 1994,
la modification du comportement d’épargne des ménages
donne du corps a cette hypothese.
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La hausse des taux d’intérét a long terme : éléments d’analyse
- Eric Chaney -

La baisse des marchés obligataires, amorcée aux Etats-
Unis a l'automne dernier, puis accélérée et étendue a
I'Europe et au Japon au mois de février, s’est traduite par
une hausse de 80 a 200 points de base des taux d'intérét a
long terme selon les pays. Les niveaux atteints au mois de
juin, entre 7 et 8,2 % pour les pays a faible inflation d’Europe
continentale, supposent des taux d'intérét réels excessifs
pour une zone ou le PIB est encore nettement en dessous
de son potentiel. S’il ne s'inversait pas, le mouvement sur
les marchés obligataires pourrait affecter la reprise en
cours, par ses conséquences sur le financement de
certaines catégories de dépenses : déficit budgétaire, achat
de logements, investissement des entreprises ... On ne
cherche pas ici a préciser ces effets, vraisemblablement
faibles a I'horizon de prévision de cette Note de conjoncture.
On cherche plutdt a apporter des éléments d’analyse sur la
hausse des taux elle-méme, pour tenter d’en dégager les
facteurs généraux, jouant au niveau mondial, ainsi que les
facteurs spécifiques qui pourraient expliquer les écarts de
hausse entre les pays.

Des éléments liés au fonctionnement des marchés ont été
invoqués pour expliquer la chute récente des marchés
obligataires. Les "fonds de performance" (hedge funds) ont
investi en 1993 sur des marchés obligataires en pleine
euphorie, avec un effet de levier considérable(®), Le retour-
nement de tendance a été amplifié par le désengagement
de ces fonds, l'effet de levier étant cette fois inversé. Les
programmes de coupure automatique de position (stop
loss) en cas de pertes, largement utilisés par les gestion-
naires de fonds auraient également contribué a cette
amplification. Ces particularités, qui ne sont pas vraiment
nouvelles, peuvent expliquer en partie I'ampleur des
mouvements, mais pas les mouvements eux mémes.

L’explication commune met plutdt en avant les anticipations
d'inflation, revues a la hausse lorsque simultanément les
marchés changérent d’avis sur la croissance américaine,
sur la proximité d’une reprise en Europe et sur son ampleur.
Les obligations étant des titres a revenu fixe, le souci de
préservation de leur pouvoir d’achat pousserait les investis-
seurs a demander des taux plus élevés. Comme on le verra,
cette explication est insuffisante, et s’accorde mal avec la
différence des positions cycliques entre les pays.

Les taux d’intérét a long terme, prix de
marché des dettes publiques...

A la différence des taux monétaires ou a court terme, les
taux des marchés obligataires ne dépendent pas directe-
ment des décisions des autorités monétaires. lls
s'établissent sur les marchés financiers, ou les titres des
dettes publiques, abondants(? et trés liquides, sont
constamment échangés par des agents désirant préserver
la valeur de leur épargne, ou de I'épargne dont ils gérent la
rentabilité®). Le prix d’équilibre, différent du prix facial®)
détermine le taux de rendement du titre et donc le taux
d’intérét a son échéance. Réciproquement, le taux de
rendement d’un titre donné & une échéance donnée estune
mesure du prix d'équilibre de ce titre a la date ou il est
échangé. Il faut noter a ce sujet que ce prix porte sur un
stock, et non, comme c’est le cas pour la plupart des biens
et services®), sur un flux. L'équilibre offre-demande est lui
méme lié a I'équilibre ex ante entre épargne et investis-
sement.

...mais aussi anticipations des taux courts

Le jeu des anticipations et les arbitrages introduisent cepen-
dantun lien avec les politiques monétaires futures, a travers
les taux d'intérét a court terme futurs. En I'absence de codts
de transaction (ceux ci sont trés faibles, en raison de
I'ampleur des volumes échangés), il est possible a un
opérateur désireux de placer son épargne a un horizon de

dix ans de choisir & chaque instant entre deux stratégies de
placement extrémes : acheter un titre long & échéance de
dix ans, ou acheter un titre court, par exemple a échéance
de six mois, puis le vendre au bout de six mois etrenouveler
cette opération vingt fois. Le taux d'intérét a long terme
révele ainsi les anticipations sur la séquence des taux
d'intérét & court terme futurs.

Il est ainsi possible d'apporter deux éclairages complémen-
taires a la hausse des taux longs allemands en 1990. Du
point de vue de I'équilibre épargne investissement, laméme
offre de capitaux ('épargne) devait se trouver confrontée a
une demande supérieure, correspondant au financement
par le déficit budgétaire allemand des frais de I'unification.
En plagant sur le marché un surcroit de titres publics a long
terme, I'Etat fédéral allemand faisait baisser leur prix, et
donc relevait le taux d'intérét long. Du point de vue des
anticipations de taux courts, le financement par déficit
budgétaire de I'unification devait se traduire par une stimu-
lation keynésienne de la demande et des perspectives
d’inflation accrue. Les autorités monétaires allemandes
ayant un objectif de stabilité des prix, les taux courts étaient
appelés a augmenter, ce qui s'est effectivement produit, de
1990 a 1992.

Trois composantes pour le taux nominal

En utilisant ces deux approches simultanément, il est possi-
ble, théoriguement du moins, de décomposer le taux long
en trois composantes : le taux d’intérétréel, les anticipations
d’inflation et de variation de change, et la prime de risque.
Cette derniére provient du fait que les investisseurs ont des
anticipations en niveau -par exemple sur la séquence des
taux courts futurs- tout en prenant en compte l'incertitude
sur ces prévisions. A niveau de prévisions inchangé, une
plus grande incertitude les incitera a demander une
rémunération plus élevée (un prix plus bas). L'incertitude
peut porter sur la politique monétaire future (les taux courts
anticipés), mais également, pour un investisseur non
résident, sur le taux de change anticipé. Aucune de ces
composantes n'est directement observable et le taux
d’intérét réel est défini par différence.

Comme on peut I'observer sur le graphique, le choc sur les
taux longs n'a pas eu la méme ampleur selon les pays.
L'augmentation des taux est la plus faible au Japon, avec
76 points de base entre le quatrieme trimestre de 1993 et
le mois de juin 1994, et la plus forte au Royaume-Uni (198
points), ou les taux longs se sont rapprochés des taux
italiens. Parmi les pays dont les monnaies participent au
mécanisme de taux de change du SME, la hausse la plus
faible (113 points) s’est produite en Allemagne.

Une hausse du taux d’intérét mondial ?

Une partie de la hausse générale des taux nominaux
provient probablement des taux d'intérét réels. En effet, les
perspectives de croissance ont été revues a la hausse pour
I'ensemble des pays industrialisés, au cours des derniers
mois, si 'on se référe, par exemple, au consensus publié

(1) Le développement des marchés a terme permet de
prendre des positions sur des obligations publiques en immo-
bilisant une fraction seulement de ces positions. C’est I'effet
de levier.

(2) Pres de 60 % du PIB de 'OCDE.

(3) Les fonds de pensions de retraite japonais, américains et
anglais sont parmi les plus importants de ces derniers.

(4) Ce dernier est lié au rendement fixe offert lors de I'émis-
sion. Selon que le prix d’équilibre d’une obligation est
supérieur ou inférieur au prix d'émission, le taux de rende-
ment implicite de ce titre est respectivement inférieur ou
supérieur au taux d'intérét facial.

(5) Les marchés immobiliers, et certains marchés de
matieres premiéres (or notamment), partagent cette particu-
larité.
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par The Economist. Les révisions les plus fortes concernent
les Etats-Unis et I'Allemagne (prés de 1 point de crois-
sance) puis la France et I'ltalie (+0,7 point). Par ailleurs, la
trés forte croissance en Asie du sud-est ne se dément pas,
alors qu'on escomptait un ralentissement. Les marchés
anticipant une plus forte croissance mondiale, misent sur
une plus forte demande de capitaux. A offre de fonds
(épargne) inchangée, ceci entraine une hausse des taux
réels et, a prime de risque et anticipations d’inflation inchan-
gées, des taux nominaux. Comme le taux d'intérét réel
devrait peu différer d’'un pays a I'autre, en raison de la forte
mobilité des capitaux, la révision des anticipations de crois-
sance expliquerait ainsi une partie commune de la hausse
des taux nominaux.

En revanche, selon les divers consensus disponibles, les
anticipations d'inflation n’ont guére varié, Iégérement
révisées a la baisse pour 1994, et marginalement a la
hausse pour 1995. Il est toutefois possible que le risque
d’inflation au niveau mondial (que pourrait préfigurer la
récente hausse du prix des matiéres premieres) soit pris
plus au sérieux par les gérants de fonds que ne I'indiquent
les prévisions moyennes. Par ailleurs, il est rationnel que
les pays les plus avancés dans le cycle conjoncturel, et ou
la croissance rejoint ou dépasse son rythme tendanciel
(Royaume-Uni, Etats-Unis) soient considérés comme
présentant des risques inflationnistes accrus a moyen
terme. Ce sont d'ailleurs deux des pays ou la hausse des
taux nominaux a été la plus forte.

Le méme raisonnement ne peut étre appliqué aux pays
d’Europe continentale, qui sortent seulement du creux
conjoncturel et ou I'importance des capacités inemployées
rend peu crédible un risque inflationniste de méme
ampleur. Tout au plus, le calendrier des taux courts futurs
a été probablement avancé, ce qui paraft bien insuffisant a
expliquer 'ampleur de la hausse(®).

La révision des anticipations d’inflation explique pro-
bablement une certaine fraction de la hausse générale des
taux nominaux, et certaines particularités, mais rend mal
compte de la différenciation entre les pays.

Primes de risque

Une partie importante de la hausse des taux nominaux doit
donc étre attribuée a une augmentation de la prime de
risque. De fait, la volatilité des marchés obligataires s’est
considérablement accrue depuis le mois de février. Si le
risque (en terme de variance du prix des obligations, par
exemple) est estimé & partir des observations passées, la
prime de risque s’est effectivement accrue. On peut cepen-
dant s'interroger sur l'origine de cette volatilité accrue des
marchés financiers. Outre les facteurs techniques déja
cités (effet de levier...), 'hétérogénéité des agents peut 'y
contribuer : en période de modification des anticipations, la
variance des prévisions de croissance et d'inflation est plus
élevée.

Ce facteur ne parait pas a priori discriminant entre les pays.
En revanche, et toutes choses égales par ailleurs, la crédi-
bilit¢ des politiques monétaires peut étre discriminante,
comme le montre la comparaison entre les Etats-Unis et le
Royaume-Uni. Dans ces deux pays, la croissance est bien
établie, et révisée a la hausse. Elle s'accompagne d'un
risque inflationniste accru (pour l'instant indécelable) et
d'une dégradation des comptes extérieurs. Mais alors
gu’aux Etats-Unis la Réserve fédérale a déja relevé ses
taux courts de fagon significative, le gouvernement britan-
nique n’excluait pas, jusqu'a ces toutes derniéres
semaines, une nouvelle baisse de taux, malgré I'avis du

(6) A titre indicatif, si la hausse de taux courts futurs associée
a la sortie de récession est de 300 points de base en
moyenne, et si le calendrier de cette hausse était avancé
d'un an, I'impact sur les taux longs & 10 ans devrait étre de
30 points de base.

(7) G7 hors Japon, pour lequel les écarts entre prévision-
nistes proviennent de normes comptables différentes.

Variation des taux d'intérétsa 10 ans,
entrele 4émetrimestre 1993 et juin* 1994
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gouverneur de la Banque d’Angleterre. A situation macro-
économique égale, cette situation entraine une plus grande
incertitude sur les taux courts futurs, c'est a dire une prime
de risque plus élevée.

Le niveau des déficits budgétaires futurs et I'incertitude sur
leur évaluation contribuent enfin pour une part importante
a la prime de risque. Ainsi, les prévisions publiées en mai
1994 par Consensus Economics pour le déficit budgétaire
agrégeé de six des principaux pays industrialisés(?) vont de
400 milliards de dollars a 600 milliards pour I'année 1995.
Sur ce champ, pourtant restreint, cette fourchette repré-
sente environ 2% du stock des obligations publiques
émises par les pays de 'OCDE. Certains écarts entre pays
peuvent étre rapprochés des orientations budgétaires.
Ainsi, la forte hausse des taux au Danemark est pro-
bablement liée a I'orientation budgétaire de plus en plus
stimulante affichée dans ce pays. A l'opposé, la hausse
relativement faible en ltalie pourrait étre le signe d'une
crédibilité croissante du programme d'ajustement structurel
des finances publiques, amorcé a I'été 1992, et maintenu
en 1993.

En l'absence de modélisation explicite, il est difficile de
hiérarchiser les facteurs de hausse que I'on vient d'évo-
quer. Si, par exemple, des anticipations d'inflation accrue
expliquaient la majeure partie de la hausse des taux longs
européens, une correction pourrait intervenir au fur et a
mesure que l'inflation se réduira en Allemagne. Si I'essen-
tiel de la hausse provenait des primes de risque, la
correction pourrait venir d'une meilleure crédibilité des
politiques économiques, et peut-étre plus encore d'une
réduction de I'incertitude qui pese aujourd’hui sur I'évolution
du taux de change du dollar.
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