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"atonie dont souffre I'économie francaise

depuis la mi-1990 s’ accentue en 1992. La

croissance du produit intérieur brut total
(1,8 % en moyenne annuelle) est certes supé-
rieure a celle de 1991, ainsi qu'a la moyenne
européenne, mais elle ralentit progressivement.
Aprés un bon début d’ année, I activité s’ infléchit
puis décroit. Elle ne devrait pas connaitre de
croissance significative sur I’ensemble du pre-
mier semestre de 1993.

La demande intérieure reste jusqu'a ' été
moins dynamique que celle de nos principaux
partenaires. Sa faiblesse est compensée, en début
d’année et dans le prolongement de 1991, par la
croissance des exportations frangaises vers I' Eu-
rope et en particulier vers I'Allemagne. La
dégradation du climat conjoncturel européen a la
fin du premier semestre explique donc largement
le profil de I activité.

La faiblesse de la demande intérieure provient
surtout des entreprises. Recul marqué de ' inves-
tissement et ralentissement du stockage
s"expliquent par I'importance des marges de ca-
pacités de production et par le pessimisme
grandissant des chefs d entreprises sur les pers-
pectives de demande.

g

=quilibres et ralentissement

La consommation des ménages soutient la de-
mande grdce a des gains substantiels de pouvoir
d’achat, favorisés par de moindres prélévements
fiscaux et par le ralentissement des prix. Elle est
toutefois affectée par le comportement des mé-
nages, qui continuent a se désendetter et qui, face
a la montée du chémage, épargnent par précau-
tion.

Dans cetre phase de ralentissement, malgré
une politique de I' emploi trés active, la baisse des
effectifs provoque un accroissement du chomage.
L'inflation recule au-dela méme de I effet de fac-
teurs exceptionnels, et s'établit a 2 %. Le
commerce extérieur dégage un excédent de 30
milliards de francs, grdce a I’ écart des demandes
et a des gains de parts de marché, qui se prolon-
gent sur la premiére moitié de I'année.

L’ évolution défavorable de I activité contraste
avec la consolidation de la situation financiére
des agents. Les comptes des entreprises demeu-
rent relativement sains, méme s'ils se dégradent
en cours d année. La croissance du pouvoir d' a-
chat des ménages leur permet d’ accumuler une
épargne mobilisable avec le retour de la
confiance.
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Equilibres et
ralentissement

Des déséquilibres se
sont accumulés dans
les pays
industrialisés

ans les pays industrialisés,

des déséquilibres se sont ac-
cumulés depuis le milieu des
années quatre-vingts. De forts
investissements ont été consen-
tis pour satisfaire une demande
soutenue par ’endettement des
ménages. Cet endettement finis-
sant par trouver ses limites, la
consommation des ménages a
ralenti au tournant de la décen-
nie, laissant sous-employées les
capacités de production.

C’est dans les pays anglo-
phones et nordiques que la
croissance de I’endettement a
été la plus marquée et la plus
précoce. C'est donc naturelle-
ment d'abord dans ces pays que
le besoin d’assainissement fi-
nancier s’est fait sentir, et que la
demande intérieure a fléchi.

L’Europe continentale a
longtemps bénéficié de son
moindre endettement. Toute-
fois, dés le milieu de 1990, la
consommation des ménages
s’est modérée. Ce ralentisse-
ment a été compensé par une
demande allemande dopée par
I’unification.

En 1992, I'écart des
taux d’intérét
provoque une crise
de changes

Face aux tensions inflation-
nistes, la Bundesbank durcit
sa politique monétaire. Le méca-

nisme du SME propage cette ri-
gueur dans les autres pays
membres. Les taux d’intérét i
court terme se tendent en Eu-

rope.

Inversement, les Etats-Unis
et le Japon tentent de relancer
leur activité par des politiques
monétaires accommodantes. En
septembre 1992, I'écart entre les
taux d’intérét a court terme entre
I’ Allemagne et les Etats-Unis at-
teint un maximum historique
(6.5 points), et le mark monte au
plus haut vis-a-vis du dollar de-
puis sa créaiion en 1948,

Cependant, toutes les mon-
naies européennes ne suivent
pas ["appréciation du mark. La
livre et les monnaies nordiques,
intégrées a la zone Ecu depuis
1990 et 1991, reprennent leur
flottement. La lire suspend sa
participation au mécanisme de
change. D’autres monnaies sont
dévaluées. Des fondamentaux
plus solides et la solidarité fran-
co-allemande permettent au
franc de résister a la spéculation.
De ce fait, il s’apprécie globale-
ment vis-a-vis des monnaies des
partenaires commerciaux de la
France.

De part et d’autre de
I’Atlantique, le
décalage
conjoncturel
s’accentue

Aux Etats-Unis, le desserre-
ment de la politique
monétaire limite les effets réces-
sifs du niveau d’endettement,
mais avec délai. En 1992, le re-
gain de confiance des agenls
accompagne la reprise de la
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consommation privée, notam-
ment en biens durables.
L’investissement se redresse et
le nombre d’emplois augmente
de 600 000. La reprise, d’abord
modeste, se traduit par une crois-
sance du PIB de 2,1 % aprés une
récession de 1,2 % en 1991,

En Europe, aprés le regain
d’activité lié a l'unification, le
ralentissement en Allemagne se
propage chez la plupart de ses
partenaires. La croissance en vo-
lume dans la Communauté
européenne ne serait que de
I"ordre de 1 % en 1992. L’accen-
tuation en cours d’année de la
rigueur monétaire et la crise du
SME contribuent a dégrader la
confiance des agents.

La France participe a ce ralen-
tissement, malgré une
croissance supérieure a celle de
ses partenaires européens.

L’activité
économique
francaise s’infléchit
nettement en fin
d’année

En 1992, la croissance
moyenne du produit inté-
rieur brut total est de 1,8 %. Ce
taux est certes supérieur a celui
de 1991, mais il recouvre un pro-
fil moins favorable. Aprés un
bon premier trimestre, I’activité
ralentit puis décroit. Ce profil
s’explique par la superposition
d’une demande intérieure atone
et d’exportations dynamiques en
début d’année.

Le rebond d’activité du pre-
mier trimestre prolonge le regain
de croissance enregistré depuis
le printemps 1991. Grice a sa
caise profite particuliérement de
la dynamique créée en Europe
aprés I’unification, Les exporta-
tions se développent vers
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ENSEMBLE DES BIENS ET SERVICES : EQUILIBRE RESSOURCES-EMPLOIS

(AUX PRIX DE 1980)

{en %)

1986 1987 1988

1989

1990 1991

25 23 4,5

27 2.4 4.8

7.1 7.7 8,6

4,0 2,9 32

4,5 4.8 9,6

6,3 39

33

9.5
1.3 7.1
-1.4 8,1 1

4.9

3,1

4,0 3.6

1,0 0,1 0,2

4,1 2,2 1,0 | PIB total

4.7 23 0,6 | dont:

82 6.5 29

34 29 1,4
7,0

82

2,9 -1.4

3.8 -3,0 | dont:

7.2 -0,6 -2,5

0.2 5,5 3,6

4,0 2,9 0,8

03 -0,1 0,3

PIB marchand
Importations

Consommation totale des ménages
FBCEF totale

SQS-EI

Meénages

Exportations

Demande intérieure hors stocks

Variation de stocks (en contribution
a la croissance du PIB®

Moyennes
semestrielles

1992

lerS

2nd S

1992

09
0.9
0,0
0,8
-09
-2,3
0,7
2,6
0,4

-0,3

0,3
0,1
0,7
1,2
-1,7
2,1
-2,2
-0,2
0,5

-0,0

1,8
1,6
1,4
1,9
-1,9
4,4
0,3
47

09

I’Allemagne, dont la France est
le principal partenaire commer-
cial, mais aussi vers les autres
pays d’Europe. En outre, le tri-
mestre est marqué par des
facteurs exceptionnels : rattra-
page des gréves de la fin de
1991, année bissextile...

Avec le ralentissement des
économies européennes, la de-
mande adressée & la France
s'affaiblit et la concurrence sur
les marchés extérieurs s’intensi-
fie. L'activité économique
frangaise retrouve a partir du
deuxiéme trimestre sa tendance
antérieure, caractérisée depuis la
mi-1990 par la faiblesse de la
demande intérieure. En fin d’an-
née, I’activité s’infléchit encore
jusqu’a décroitre,

La production
manufacturiére
s’oriente a la baisse

n 1992, la production manu-

facturiere, bien que stable en
moyenne annuelle (-0,2 %), pré-
sente un profil défavorable.
L’activité dans les secteurs du
matériel de transport et des biens
intermédiaires est soutenue en
début d’année par des exporta-

tions dynamiques. Elle recule
ensuite dans les biens intermé-
diaires, la faiblesse de ’activité
dans I'industrie et le bétiment
pesant fortement sur ce secteur.
La production du secteur de I’au-
tomobile (2,1 %) s’accroit par
rapport & 1991, profitant d'a-
chats des ménages relativement
soutenus. En moyenne annuelle,
la production de biens de
consommation reste stable.
Celle de biens d’équipement
baisse de 0,8 % sur ’année,
subissant le recul de I'investisse-
ment.

Le ralentissement
industriel se ressent
dans d’autres
secteurs

La production dans le biti-
ment et les travaux publics
recule en 1992 (-1,1 %). La
construction de logements neufs
régresse (280 000 mises en
chantier, soit -8 %) ; le biatiment
non résidentiel souffre particu-
lierement de la baisse des
investissements de capacités des
entreprises. Le manque de dyna-
misme de l'activité industrielle
se répercute aussi en fin d’année
sur le commerce de gros.

L’activité du secteur des ser-
vices ralentit 1égérement (4 %
apres 5 %). Ce ralentissement
est sensible notamment dans le
secteur des services aux entre-
prises. Le transport de '/
marchandises ne progresse qua-
siment plus depuis le milieu de
I’année. Aprés une baisse en
1991, le trafic de voyageurs re-
trouve son niveau de 1990. La
consommation des ménages et le
dynamisme du tourisme étran-
ger en début d’année
soutiennent 1’activité des ser-
vices aux ménages, notamment
dans les hotels-cafés-restau-
rants.

La production agricole s’ac-
croit sensiblement (5,2 %), en
particulier en raison de meil-
leures conditions climatiques
qu’en 1991.

oy

a faiblesse de la production

répond a celle de la demande
intérieure. Celle-ci tient large-
ment a une dégradation de la
confiance des agents, et particu-
lierement des entreprises.

A
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La baisse de
Iinvestissement
touche tous les
secteurs

Les entreprises investissent de
moins en moins. L’investis-
sement industriel diminue pour
la deuxiéme année consécutive.
Cette baisse touche tout particu-
lierement les investissements
destinés a accroitre les capacités
de production : ces derniéres
avaient été largement dévelop-
pées au cours de la période
1987-1990, et sont aujourd’hui
sous-employées. Les investisse-
ments visant a améliorer la
productivité se dégradent moins.

La diminution de l'investis-
sement est perceptible dans la
quasi-totalité des secteurs indus-
triels, et particulierement dans
celui des biens intermédiaires.
L’investissement s’inscrit aussi
en retrait dans les secteurs des
services, de !'agriculture et du
batiment et des travaux publics.

Les stocks contribuent néga-
tivement a 1’évolution de la
production manufacturée. Mal-
gré leur ralentissement, ils
restent jugés trop lourds, et I'ab-
sence de contraintes sur les
capacités de production n’incite
pas les entreprises a les alourdir
encore en prévision d’une éven-
tuelle reprise de la demande.

Le pessimisme des
entrepreneurs
s’accroit

a baisse de I’investissement

industriel résulte des mau-
vaises anticipations de demande
des entrepreneurs. Ces derniers,
confrontés en 1992 a la dégrada-
tion du climat conjoncturel
international, deviennent de plus
en plus pessimistes sur les pers-
pectives de demande dans

I’ ensemble deq bramhes indus-

trielles. Partout, les capacités de
production sont sous-utilisées, et
sont jugées excédentaires
compte tenu des médiocres anti-
cipations de demande.

L’investissement diminue en
outre a cause d’une baisse de la
profitabilité de nouveaux équi-
pements, affectée par le niveau
des taux d’intéréts a long terme.

Les entreprises dégagent,
pour la premiere fois depuis au
moins trente ans, une capacité de
financement.

Les entreprises
ajustent leurs colts

ace au ralentissement de

I’activité et & une concur-
rence accrue, les entreprises
tentent de maintenir leur compé-
titivité en limitant leurs cofts
d’exploitation. Elles freinent les
salaires et compriment les effec-
tifs. La productivité du travail
s’améliore en début d’année en
raisor de réductions d’emplois
consécutives au ralentissement
antérieur de I’activité. Elle se dé-
grade ensuite avec la baisse de la
production.

La maitrise de |'évolution
des salaires, associée en début
d’année a de forts gains de pro-
ductivité, permet aux entreprises
manufacturiéres de limiter la
croissance du coit salarial uni-
taire (1,2 % aprés 4,3 %). La
stabilisation de leur colit unitaire
d’exploitation (-0,1 % aprés
1,9 %) est également favorisée
par la baisse du prix des consom-
mations intermédiaires, et
notamment des matiéres pre-
miéres importées.

Toutefois, la dégradation de
la conjoncture en cours d’année
intensifie la concurrence et
contraint ces entreprises i ne pas
répercuter sur leurs prix de pro-
duction la hausse de leurs coiits
subie au second semestre. Au to-

=
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tal, leur taux de marge d’exploi-
tation, en hausse sur [’année,
décroit en fin de période.

Le revenu disponible brut
des sociétés suit le méme profil,
accentué par celui, inverse, des
impdts payés par les sociétés.
Ceux-ci baissent fortement au
premier semestre, en raison des
mauvais résultats de 1991. IIs
s’accroissent par la suite.

-

Les effectifs se
réduisent malgré la
politique de I’emploi

es réductions d’emplois s’é-

levent a pres de 90 000 dans
I’ensemble de 1I’économie, soit
autant qu’en 1991 hors contrats
emploi-solidarité (CES). Elles
accélerent dans les industries de
biens d’équipement. L’emploi
se détériore également dans le
secteur du bitiment. En re-
vanche, les embauches
reprennent légérement dans le
tertiaire marchand, notamment
dans les secteurs liés a la
consommation des ménages ;
I’'emploi se dégrade dans le sec-
teur du conseil aux entreprises.

Les politiques de soutien a
I’emploi s’intensifient en 1992,
Les CES se développent, en par-
ticulier auprés des catégories les
plus menacées d’exclusion, et
notamment les chémeurs de lon-
gue durée. A la fin de 1992,
348 000 personnes bénéficient
de ces contrats.

Parallelement, le recours au
chémage partiel s’intensifie. Le
nombre de journées indemnisées
a ce titre, déja en trés forte aug-
mentation en 1990 et 1991,
continue de croitre en 1992, no-
tamment dans les industries de
biens intermédiaires.




Enfin, le renforcement de la
politique d’'exonération de
charges sociales en faveur de
I'emploi permet de recruter en-
viron 100 000 jeunes. Elle
favorise également le dévelop-
pement du travail a temps
partiel, et facilite I’embauche
dans les petites entreprises.

La politique de I'emploi
(stages, conventions de conver-
sion, pré-retraites) ralentit par
ailleurs la progression des res-
sources en main-d’oeuvre.

Le chémage touche
10,5% de la
population active en
fin d’année

L

Le chdmage continue de
croitre en 1992. En augmen-
tation d’un demi-point sur
I’année, le taux de chomage at-
teint 10,5 % fin décembre 1992.
Le nombre de demandeurs
d’emplois, qui accélere a partir
de la fin de 1'été, progresse de
5 % par rapport a la fin de 1991.
Une grande partie de cet accrois-
sement s’explique par la baisse
de I’emploi.

L’aggravation du chomage
affecte surtout les jeunes et les
emplois les plus qualifiés en
1992. Les cadres et agents de
maitrise représentent pres de la
moitié des demandeurs supplé-
mentaires de cette année. En
revanche, la priorité donnée 4 la
lutte contre le chomage de lon-
gue durée a permis de contenir la
hausse du chémage des actifs
4gés de cinquante ans et plus.

Les ménages
privilégient I'épargne

adégradation de I'emploi sa-
larié et le ralentissement des
du taux de salaire horaire (4,0 %
aprés 4,6 %) affectent I'évolu-
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tion de la masse salariale dans le
secteur privé. En revanche, dans
la fonction publique, les rému-
nérations bénéficient des
mesures de rattrapage prises en
1991. Au total, le pouvoir d’a-
chat du revenu disponible brut
des ménages accélére sensible-
ment au second semestre, et croit
en moyenne au méme rythme
qu'en 1991 (2 %). Le maintien
de cette croissance est favorisé
par le net ralentissement des pré-
levements fiscaux et des prix a la
consommation,

La consommation évolue en
1992 au méme rythme que le
pouvoir d’achat du revenu di-
sponible des ménages. Compte
tenu de I’évolution de ses déter-
minants habituels, on attendrait
une progression plus forte. Les
ménages modifient donc leur
comportement, privilégiant
I'épargne par rapport a la
consommation. Ils ressentent en
effet le besoin d’assainir leur si-
tuation financiére, et continuent
a se désendetter.

Le taux d’épargne s’établit &
12,5 % en 1992. Stable en
moyenne par rapport a 1991, il
s’accroit au second semestre,
avec la sensible accélération du
pouvoir d'achat. Le taux d’é-
pargne financiére des ménages
progresse légérement. Leur in-
vestissement immobilier
diminuerait d'environ 1 % au
cours de 'année, malgré une
sensible baisse des prix.

La consommation
soutient la demande
intérieure

En 1992, la croissance de la
consommation des ménages
se maintient (1,9 %), aprés le net
ralentissement constaté en 1991,
Elle reste toutefois modérée par
rapport i ses taux de croissance

(R

Les achats de biens durables
reprennent cette année (2,5 %)
aprés une diminution en 1991.
Ce redressement repose en
grande partie sur les achats d’au-
tomobiles, stimulés par de
nombreuses opérations com-
merciales et fiscales. Mais les
achats d’autres biens durables
progressent aussi a nouveau
(1,0 % apres -1,8 %). Autotal, la
consommation de produits ma-
nufacturés s'accroit de 1,7 %.

La consommation des mé-
nages en produits alimentaires
ralentit fortement en 1992
(0.8 % apres 1,8 % en 1991). Ce
ralentissement s’accompagne
d’une déformation de la struc-
ture d’achat au profit de produits
bon marché. La consommation
de services accélére par rapport
a 1991 et contribue a elle seule
pour deux tiers & la croissance de
la consommation totale, Les dé-
penses d’énergie restent stables
en moyennes.

-

Le ralentissement de 'activité
contribue au maintien des
grands équilibres.

L’inflation ralentit
nettement, surtout en
fin d’année

Les prix de détail ne croissent
en glissement que de 2,0 %
en 1992, a I'issue d’une sensible
décélération en fin d’année. Ce
résultat est le meilleur depuis
1956, et le meilleur des grands
pays européens, 1l provient sur-
tout de facteurs exogenes ou
climatiques, qui jouent sur la
moyenne annuelle, mais aussi de
facteurs endogénes, dont les ef-
fets s’observent davantage en fin

antérieurs a la mi-1990.

d’année.




L’indice des prix décélere
surtout en raison de la désinfla-
tion importée et de la chute des
prix agricoles. La premiére s’ap-
puie sur I'appréciation relative
du franc et sur la baisse des cours
des matieres premiéres et des
produits énergétiques. La se-
conde touche principalement les
produits frais. La contribution
globale des tarifs publics est fai-
ble.

Alors que les prix des ser-
vices restent relativement
soutenus, ceux des produits ma-
nufacturés ralentissent
nettement en 1992 et surtout au
dernier trimestre : ils passent de
2,2 % en septembre a 1,7 % en
décembre en glissement annuel
hors effet de la TVA. Cette in-
flexion, a laquelle contribue la
modération des cofits de produc-
tion, peut étre rapprochée du
ralentissement de la demande de
produits manufacturés en fin
d’année.

Le commerce
extérieur devient
excédentaire

e commerce extérieur FAB-

FAB dégage un excédent
(30 Mds de F) pour la premiére
fois depuis 1978. Cet excédent
reflete notamment la faiblesse
de la demande intérieure par rap-
port & la demande mondiale
adressée a la France. Il tient
aussi & une bonne compétitivité-
prix, que I'appréciation du franc
érode en fin d’année. Si les parts
de marché se stabilisent, la per-
formance de la France reste sur
ce plan meilleure que celle de
ses principaux concurrents.

La facture énergétique s’al-
lege de 14 Mds de F par rapport
a 1991, les cours du pétrole
continuant a fléchir en 1992.
S’établissant a4 80 Mds de F, elle
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ne pése plus aussi lourdement
que dans la premiére moitié des
années quatre-vingts.

L’excédent agro-alimentaire
atteint un nouveau record en
1992 (54 Mds de F), apres le
repli de 1991. 1l prolonge ainsi
sa montée en puissance des an-
nées quatre-vingts.

Le solde manufacturier se re-
dresse depuis les minima
observés en 1989 et 1990. 11 de-
vient méme excédentaire pour la
premiére fois depuis 1986. Ce
résultat refléte le ralentissement
des importations lié a I’atonie de
la demande intérieure, notam-
ment pour les biens de
consommation courante, et la
bonne tenue des exportations en
début d’année.

L’excédent
commercial améliore
la balance courante

e redressement du solde
Lcommercial permet a la ba-
lance des transactions courantes
d’atteindre un excédent de pres
de 16 Mds de F.

Pourtant, pour la troisieme
année consécutive, 'excédent
traditionnel des services (envi-
ron 10 Mds de F) diminue en
1992, Ce résultat cache deux
évolutions contraires. Le déficit
des revenus de capitaux s alour-
dit fortement. L’accroissement
de l'excédent des services au
sens strict s’ explique par un nou-
veau record du solde touristique
(environ 57 Mds de F).

Inversement, le déficit des
transferts unilatéraux se réduit a
la suite d’une baisse de la contri-
bution nette de la France aux
finances communautaires.

Les entrées de capitaux a
long terme en 1992 résultent en

grande partie d’achats de titres

publics. Elles sont concentrées
sur le premier semestre. La mon-
tée des incertitudes sur le change
induit par la suite des sorties,
corrigées en fin d’année.

-

Le premier semestre
de 1993 serait déja
largement déterminé

Le premier semestre de 1993
ne devrait pas voir de rupture
par rapport aux évolutions de
["activité pendant la seconde
partie de I’année. Les anticipa-
tions des chefs d’entreprise,
méme si elles ne se dégradent
plus, restent trés défavorables.
Les perspectives de demande sur
les principaux marchés euro-
péens ne s’améliorent pas
court terme. Les projets d’inves-
tissements sont plutdt revus a la
baisse. La consommation des
ménages est toujours hésitante,
bien que leur situation financiére
puisse s’accommoder d’une re-
prise assez nette.

En tout état de cause, I’évo-
lution de certaines variables
parait d’ores et déja largement
acquise, compte tenu des délais
de réaction & d’éventuelles mo-
difications du  climat
conjoncturel. L'emploi ne
s’adapte qu’avec retard aux
fluctuations de [’activité. Le
sous-emploi des capacités de
production retarderait une re-
prise de !’investissement. Des
stocks encore importants dans le
BTP décaleraient de plusieurs
mois |'impact d’une reprise de la
demande sur les mises en chan-
tier. Dans ces conditions, il
parait difficile d’envisager le
retour a une croissance signifi-
cative au cours du premier
semestre de 1993. B
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