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e croissance d but
1992 ? I

" n France, comme che ses principau partenaires,
w la consommation des m nages se r eille au second

semestre de 1991, apr s une p riode d'attentisme
pendant la crise du golfe . Soutenue par des gains de pou oir
d'achat encore significatifs et une orientation è la baisse du
tau d' pargne, la consommation est le moteur essentiel de
la croissance en France et che la plupart de ses partenaires .
Le rebond de l'acti it fran aise s'est op r d s le deu i me

a remont e de l'acti it au Etats-Unis restera mo-
d r e en raison notamment du poids des d ficits
structurels pass s . A ec un dollar stabilis , elle per-

mettrait toutefois de soutenir les changes et l'acti it
mondiale en compensant, dans un premier temps au moins,
les ralentissements en Allemagne et au Japon . Dans ces deu
pa s, un effort des industriels è l'e portation, rendu possible
par une d tente des tau d'utilisation des capacit s de pro-
duction, pourrait att nuer le ralentissement, mais a i erait la
concurrence sur les march s e t rieurs.

.: ans un conte te de dollar plus bas qu'è la mi-1991
' J' et de concurrence accrue, le commerce mondial

' retrou erait au d but de 1992 le rthme de crois-
sance de 1990 (en iron 6 % en r thme annuel), mais a ec des
pri comprim s, oire en baisse. Comme è l' tranger, des
pressions seront ainsi è l'oeu re sur les marges des entre-
prises fran aises : soit ces derni res pri il gient les olumes
au d triment des pri en pesant sur les coâts ou en pin ant
leurs marges, alors que le poids des tau d'int rêt r els
demeure le compte tenu des perspecti es de croissance,
soit elles r tablissent les marges au risque de perdre des parts
de march et de ne pas utiliser pleinement les capacit s de
production issues de la reprise pass e de l'in estissement.

u fait de la mod ration des pri de l' nergie,
}e

	

l'augmentation des pri de d tail en 1991 est
£-«e moindre qu'au cours des ann es pass es : 3,0 %

apr s 3,4 % en 1990 et 3,6 % en 1989. En juin 1992, le
glissement annuel des pri atteindrait 3,3 % (3,1 % hors
tabac). Les pri des produits manufactur s cro traient tr s
mod r ment è partir de la fin de 1991, grâce è un ralentisse-
ment des coâts et è un retour è la normale des tensions sur
l'appareil de production . L' cart d'inflation a ec la partie
occidentale de l'Allemagne demeurerait fa orable d'en iron
un point è la France .

'ajustement de l'emploi au ralentissement pass
s'est tr s mod r ment op r en 1991 a ec une quasi

.,stabilit des effectifs dans les secteurs marchands

non agricoles. Apr s un tassement au premier semestre de
1991, l'emploi dans les ser ices ne ralentirait plus au d but
de 1992. En 1991, l'emploi a recommenc è reculer dans le
secteur manufacturier ; une fois reclass s les int rimaires
dans leur secteur d'acti it , la producti it du tra ail dans
l'industrie manufacturi re a progress d'en iron 5 % en
glissement annuel en 1991 apr s a oir baiss en 1990. Elle
continuerait de cro tre è un rthme qui alent au premier
semestre de l'an prochain . Le tau de chômage au sens du
Bureau International du Tra ail serait proche de 10 % au
cours de cette p riode .

es salaires du secteur pri ont ralenti a ant l'em-
ploi. La d c l ration des salaires se poursui rait au
d but de 1992 . Le tau de salaire horaire ou rier

cro trait è un rthme analogue è celui des ann es 1987 è
1989, a ant l'acc l ration de la fin de 1989. Dans la fonction
publique, les hausses de salaires seraient analogues è celles
des ann es pass es .

e d ficit commercial Fab-Fab tous produits s' l e-
rait è 35 milliards de francs en 1991, soit

:....:::'15 milliards de moins qu'en 1990 . Cette am liora-
tion, du même ordre que celle obser e dans les
ralentissements conjoncturels pass s, est essentiellement due
au produits manufactur s. La croissance tr s soutenue des
e portations, en raison de d terminants tous bien orient s,
est accentu e par la sp cialisation sectorielle des e porta-
tions fran aises alors que les importations ralentissent en
conformit a ec la demande int rieure. Au premier semestre
de 1992, le d ficit commercial tous produits serait de l'ordre
de 10 milliards, soit è peu pr s le même qu'au semestre
pr c dent, importations et e portations ralentissant pour se
retrou er sur des r thmes de croissance similaires, alors que
les termes de l' change se d t rioreraient tr s l g rement .

e d but de 1992 est donc caract ris par un retour
des olutions conomiques sur les tendances è
l'oeu re au d but de 1990 . Les soubresauts induits

par la guerre du golfe seront r sorb s, la demande int rieure
cro tra dans des proportions qui alentes è celles des parte-
naires et les tensions sur l'appareil de production seront
relâch es. Mod ration des coâts et am lioration du solde
e t rieur repr sentent des olutions conjoncturelles fa ora-
bles. Deu probl mes structurels demeurent . Le chômage
reste le , signe d'une inad quation durable entre l'offre et
la demande de tra ail. Les efforts de modernisation, qui ont
contribu au bons r sultats pass s, doi ent être poursui is
malgr la croissance ralentie et le ni eau des tau d'int rêt
en Europe .
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Pr isions de la m -1991
è la mi-1992

Du quatri me trimestre de 1991 è la mi-1992, le PIB marchand augmenterait
en olume d'en iron 2 % en r thme annualis . Le ralentissement amorc è la mi-1989 a ait t am-

plifi è partir de la mi-1990 pendant la crise du Golfe, suite è un retournement des anticipations
des chefs d'entreprise et è un attentisme des consommateurs, entrainant une stagnation è la fin de

1990 et au d but de 1991 . A l'issue de la guerre, un rattrapage a eu lieu, conduisant
è une croissance è un r thme de 3 % au printemps et è l' t de 1991 : apr s le regain de production
amorc au deu i me trimestre, la consommation des m nages s'est r eill e au troisi me, les e -

portations tant igoureuses. A partir de la fin de 1991, la demande int rieure
retrou erait une olution plus conforme è celle de ses d terminants habituels : l'in estissement
cesserait de peser sur l'acti it , la croissance de la consommation se stabiliserait et les stocks

seraient è des ni eau jug s normau . En 1991, le PIB total en francs 1980 a crâ
d'un peu moins de 1,5 %. A la fin du premier semestre de 1992, l'acquis de croissance ( 1 ) serait

d'en iron un point sup rieur è celui obser un an aupara ant .

"A partir de la
fin 1991, la
consommation
des m nages
soutient la
croissance"

/PIB

/ Consommation des m nagea

a' FBCF

------

Taus d.-è-. %

80 81 82 83 84 85

Le pou oir d'achat du
re enu des m nages
continue è cro tre

De la mi-1991 è la mi-
1992, le pou oir d'achat

du re enu disponible brut des
m nages (RDB) cro trait è un
rthme annualis de l'ordre de
1,5 % . Le ralentissement entre le
premier et le second semestre de
1991 pro ient surtout du rel e-
ment de 0,9 point du tau de
cotisations sociales . Au premier
semestre de 1992, le rthme de
croissance du RDB serait analo-
gue è celui de la seconde moiti
de 1991, soit 0,8 % .

En mo enne entre 1990 et
1991, le ralentissement du pou-
oir d'achat du RDB est surtout

imputable è la d c l ration de la

86 87 88
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masse salariale ers e par les en-
treprises du secteur pri , celle
ers e par les administrations

publiques croissant è un rthme
analogue è celui de l'an pass .
Les pr l ements sociau et fis-
cau sur les m nages ont
progress è un rthme d'en iron
7 %, proche de celui de 1990 .
Cette stabilit r sulte de deu
mou ements antagonistes : mal-
gr le rel ement de 0,9 point du
tau de cotisation maladie, les
pr l ements sociau ont d c -
l r suite au ralentissement de la
masse salariale et è des retards
dans les rentr es li es è la cotisa-
tion sociale g n ralis e en d but
d'ann e ; en re anche, les impôts
sur le re enu hors pr l ements
sociau ont acc l r du fait de la
croissance des re enus en 1990 .
Les prestations sociales ont crâ è
un rthme qui alent è celui de
l'an pass ; les prestations di-
rectes des emplo eurs ont
progress moins rapidement
qu'en 1990, et l'augmentation
des ersements ASSEDIC a
compens la d c l ration des
prestations maladie et ieillesse .

(1) Cet acquis est le tau de crois-
sance annuel qui serait obser si la
ariable restait au ni eau atteint è la

fin du premier semestre. Il ne s'agit
pas â une pr ision mais d'une indi-
cation de l'impact des olutions
pass es.

Au premier semestre de 1992,
l' olution des prestations so-
ciales se poursui rait è un
rthme analogue è celui de 1991 .

A partir de la fin de
1991, la
consommation des
m nages soutient la
croissance

De la mi-1991 è la mi-
1992, la consommation

des m nages augmenterait d'un
peu plus de 2 % . Cette remont e
fait suite au net ralentissement
amorc au printemps de 1990 et
qui s'est poursui i jusqu'au pre-
mier semestre de cette ann e .
Durant la seconde moiti de
1991, l'accroissement de la
consommation s'accompagne
d'une baisse du tau d' pargne.
Celui-ci perd en iron un demi
point en un semestre, sugg rant
une compensation apr s la mo-
d ration de la consommation en
d but d'ann e. Il ne baisserait
que tr s mod r ment au premier
semestre de 1992, compte tenu
de la prudence des consomma-
teurs : d'apr s l'enquête
quadrimestrielle d'octobre, les
m nages restent peu optimistes



quant è l' volution future de leur
situation financière et jugent op-
portun d' pargner. Au d but de
1992, la consommation des m -
nages serait n anmoins
l' l ment de la demande qui
contribue essentiellement è la
croissance du PIB, en raison de
gains de pouvoir d'achat qui per-
sistent .

La demande de
produits
manufactur s
reprendrait
mod r ment

La consommation en ser-
vices contribue

notablement au redressement
d'ensemble . C'est en effet pour
cette composante de la consom-
mation que la croissance s'est
redress e le plus significative-
ment è l'issue de la guerre du
golfe, sans toutefois retrouver
son rythme ant rieur. Au pre-
mier semestre de 1992, la tenue
des jeux olympiques d'hiver ac-
centuerait ponctuellement la
tendance .

Après deux semestres cons -
cutifs de baisse de la mi-1990 è
la mi-1991, la demande de pro-
duits manufactur s cro trait
d'environ 1,5 % au cours des
deux semestres suivants . Cette
progression recouvre des volu-
tions peu homogènes selon les
produits. Après le retournement
de 1990, le march de l'automo-
bile est rest mal orient en 1991
et continue è reculer au de :nier
trimestre malgr un rebond au
troisième. Les perspectives pour
le d but de 1992 sont un peu
meilleures avec une stabilisation
des immatriculations au-dessus
des niveaux atteints è la fin de
1991 (un peu plus de 170 000 par
mois) . Après trois trimestres
successifs de baisse, les ventes
des commer ants au d tail aug-
menteraient sensiblement en fin
d'ann e. A l'issue d'un premier
trimestre 1992 que les d taillants
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envisagent atone, les ventes re-
prendraient au printemps en
partie en raison des achats de
biens durables (TV, magn to-
scopes) occasionn s par des
vènements sportifs (champion-

nat d'Europe de football, jeux
olympiques d' t ) .

Le rattrapage de
l'activit s'opère en
France comme che
ses partenaires

Une croissance mod r e ti-
r e par la consommation

au 1ei semestre de 1992 est aussi
le sch ma qui pr vaut pour les
Etats-Unis et nos partenaires eu-
rop ens, hors Allemagne . Les
anticipations des consomma-
teurs et surtout la d sinflation
dans les pays anglo-saxons ex-
pliquent ce r le jou par la
consommation . De surcro t, la
mod ration pass e des salaires,
facilit e par la progression du
ch mage, et la baisse du prix des
matières premières, notamment
du p trole, produisent des effets
d sinflationnistes sensibles en
particulier au Royaume-Uni et
aux Etats-Unis. Au total, baisse
du taux d' pargne et hausse du
pouvoir d'achat du revenu dispo-
nible brut entra nent une reprise
de la consommation priv e .
Dans le m me temps, les de-
mandes int rieures allemande et
japonaise ralentissent sous l'ef-
fet notamment de politiques
mon taires restrictives depuis le
d but 1991 . En Allemagne, le ra-
lentissement de la demande
int rieure serait partiellement
compens par un regain d'expor-
tations .

C'est au Royaume-Uni que
les facteurs endogènes de reprise
de la consommation sont les plus
favorables . Ainsi, après avoir
connu la r cession la plus mar-
qu e de son histoire
d'après-guerre, hormis celle de
1980-81, ce pays s'engagerait
sur la voie d'une reprise progres-

3

tnibutIan dae compaâa�tes de . emand
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PIB
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80 81 82 83 84 85 88 87 88 89 90 91 92

Les contributions è la croissance
des diff rentes composantes de la demande

En 1991 et au premier semestre 1992, la
consommation des m nages reste la compo-
sante de la demande qui contribue
positi ement è la croissance du PIB mar-
chand malgr le sensible ralentissement de la
mi-1990. La contribution du solde e t rieur
est significati e au second semestre de 1991
mais se r duirait au d but de 1992. En re-
anche, la FBCF totale et les ariations de

stocks ont une contribution nulle oire
l g rement n gati e sur la même p riode
(cf . graphiques 1 et 2) .

- La croissance du PIB marchand entre juillet
1991 et juin 1992 est essentiellement soutenue
par la consommation des m nages et, dans
une moindre mesure, par une demande tran-
g re encore d namique .'

sive . Aux Etats-Unis, la crois-
sance en 1992 serait mod r e .
Plusieurs explications peuvent
tre donn es è cette mod ration .
Une première est m canique
dans le pass , une r cession fai-
ble a rarement t suivie d'une
reprise forte . Une seconde raison
tient è des faiblesses d'origine
structurelle de l' conomie am -
ricaine. Face au niveau lev de
leur endettement, les entreprises
et les m nages ont choisi d'assai-
nir leur situation financière et les
demandes de cr dit ont t r -
duites. Les banques, confront es
è des difficult s financières, ont
restreint leur offre de cr dit pour
limiter la mont e des risques .
Elles ont galement profit de la
baisse des taux des Fed Funds
pour augmenter sensiblement
leurs marges. Enfin, le relâche-
ment de la politique mon taire

o
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La conjoncture int rieure, vue è tra-
vers la'' tendance future de la
production .

Depuis le d but de 1991, les pers-
pectives de production se redressent
au Royaume-Uni et en France en
m me temps, è la diff rence de
1986, où le Royaume-Uni avait res-
senti avant la France les effets du
contre-choc p trolier. En Alle-
magne au contraire, les perspectives
de production chutent nettement de-
puis le d but de l'ann e. La phase
d'expansion du cycle a d but mi-
86 au Royaume-Uni et en 1987 en
Allemagne et en France . Le retour-
nement est arriv plus t t au
Royaume-Uni (fin 88) qu'en France
(mi-89). En Allemagne, le haut du
cyclea dur plus longtemps (un an
et demi) que che ses partenaires
(6 mois) . Les effets b n fiques de la
r unification allemande se sont ma-
nifest s fin 89, apparemment pour
une dur e d'un an environ .

Les carts de conjoncture France, Royaume-Uni,
Allemagne de l'Ouest, è travers les enqu tes de conjoncture .
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La conjoncture ext rieure, vue è tra-
vers la tendance des exportations.

La tendance des exportations reflète
des volutions beaucoup plus syn-
chrones entre France, Allemagne et
Royaume-Uni : depuis la mi-89, les
courbes retra ant l' volution de la
tendance des exportations en
France et en Allemagne de l'Ouest
sont confondues, avec un mouve-
ment identique et prononc è la
baisse, marquant ainsi la manière
identique dont est per ue la conjonc-e ture ext

rieure dans les deux pays .
Les volutions de leurs prix d'expor-
tation en monnaie nationale ont t
parallèles, le taux de change'
DM-franc ayant t constant . De
plus, du c t de l'Allemagne, la de-
mande int rieure, en provenance de
l'Allemagne de l'Est, s'est substi-
tu e è la demande ext rieure( . En
France, ce retournement est d au
ralentissement de la croissance de la
demande mondiale qui est pass e de

1

9,7 %'en1989 è 7 % en 1990. La
tendance des exportations au
Royaume-Uni diverge de celle de
ses partenaires depuis la fin 87. Les
mouvements de parit de la livre
ont jou un r le dans cette diver-
gence . Depuis la fin 90, elle suit
cependant le m me mouvement è la
baisse . Au cours du 1ef semestre de
1991, une remont e est enregistr e
en France et auRoyaume-Uni, due
è l'am lioration attendue de la
conjoncture che leurs partenaires,
alors que la baisse s'est poursuivie
plus longtemps en Allemagne de
l'Ouest .

(I) L'enqu te de conjoncture dans l'industrie,
utilis e ici, s'adresse aux entreprises d'Alle-
magne de l'ouest. Apartir de la r unification,

S les commandes en provenance de la partie on
taie de l'Allemagne ne sont plus consid r es
comme des exportations .

- -3

-4

"Quelle croissance d but 1992 ?" Pr visions

Équilibre ressources emplois en milliards de l'rnns
Moyennes semestrielles

1991 .11

1,4
1,5

1,0

2,0

0,6

1992.1

10
1,0
1,2
10

1,2
0,1

0,1

0,9

Glissements annuels

3,8
4,2
8,3
52

2,8
6,9
7,2
8,9

11,5

3,6

3,5

1989 1990

1,8
1,7
3,7
2,2

2,7
0,8
2,2

-3,5
3,4

2,3

1,8

1991

2,2
2,2
4,6

3,0
2,1
8,3

02

14

1,2

Moyennes annuelles
1991

ALE

1,l

1990 .1 1990.11 1991 .1

P.I .B . total	 1,8 0,6 0,4
dont : -PIB marchand	 1,8 0,6 0,2
Importations	 3,9 2,5 0,7
Total des ressources	 2,3 1,0 0,3
Consommation des
m nages	 2,0 0,6 0,8
F .B .C.F. totale	 2,8 0,0 -0,9
dont : - S.Q .S .E .1	 4,6 0,2 1,6

M nages	 0,4 -0,9 -1,1
Exportations	 3,5 0,9 0,7
Variation de stocks
en contribution au PIB	 -0,2 0,6 -0,2
Demande int rieure hors
stocks	 2,2 0,5 05
Demande int rieure y
compris stocks	 2,0 1,1 0,3

1989 1990

3,9 2,8
4,5 2,8
8,2 6,4
5,4 3,7

3,2 3,2
7,5 3,9
8,6 5,4
7,7 1,3

10,3 5,2

0,0 0,1

4,1 3,4

4,0 3,3



s'est traduit par une croissance
plus lev e des missions d'ac-
tions et d'obligations que de la
masse mon taire ou des cr dits è
l' conomie. Ceci favorise le re-
gain d'activit pr sent du fait des
revenus ainsi g n r s, mais ac-
cro t les besoins de rentabilit
des investissements r els. Toute-
fois, les autorit s am ricaines
pourraient tre amen es è stimu-
ler la reprise si celle-ci se r v lait
plus fragile que pr vu .

Des taux d'int r t
lev s et le

ralentissement
allemand marquent
l' conomie
europ enne

Les m mes encha nements
joueraient de fa on att -

nu e sur nos partenaires
d'Europe continentale, hormis
l'Allemagne, conduisant è un
dynamisme de l'activit d en
premier lieu è la consommation .
Toutefois, la croissance restera
marqu e par la politique mon -
taire allemande . Parallèlement,
la stimulation des exportations
fran aises par la demande prove-
nant des Etats-Unis et du
Royaume-Uni serait temp r e
par l'am lioration de la comp ti-
tivit de ces pays enregistr e è la
fin de 1991 et une concurrence
renforc e de la part des exporta-
teurs allemands . Le
ralentissement est en effet mar-
qu dans l'ouest de
l'Allemagne : le PNB se stabili-
serait en niveau au secDnd
semestre de 1991, malgr une re-
prise des exportations . Dans la
partie orientale, des signes de re-
d marrage de la production
apparaissent. Les besoins d'in-
vestissements restent n anmoins
consid rables et, è mesure que la
partie occidentale de l' conomie
allemande ralentit, les besoins
d'appel è l' pargne mondiale
pourraient s'accro tre . Jusqu'ici
les investissements directs des
pays occidentaux dans la partie
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orientale restent relativement li-
mit s : 1 milliard de DM r alis
en 1991 selon les instituts alle-
mands DIW et IFW.

Ces besoins d'investisse-
ments en Allemagne contrarient
une d tente notable des taux
d'int r ts r els è long terme. Ce-
pendant, dans ce pays, le taux de
croissance du PIB est proche du
niveau des taux d'int r t r els è
long terme . En revanche, les taux
fran ais, peu loign s des taux
allemands, coexistent avec une
croissance du PIB qui s'en carte
sensiblement depuis 1988 (cf en-
cadr ) .

Les exportations ont
t dynamiques en

1991 . . .

En France, malgr un d but
	 d'ann e 1991 peu dyna-

mique, la progression des
exportations (6,3 %) a t soute-
nue en moyenne et m me un peu
plus vive qu'en 1990 (5,6 %),
grâce è un v ritable boom au
troisième trimestre succ dant è
un deuxième trimestre d jè favo-
rable. Cette bonne orientation
r sulte essentiellement de deux
causes : les importations alle-
mandes ont t
exceptionnellement fortes en
1991 et ont soutenu la demande
trangère adress e è la France, la
comp titivit prix a t favoris e
par la faible inflation fran aise
associ e è une mod ration sala-
riale marqu e (stabilit des co ts
unitaires de production au pre-
mier semestre) . La hausse de la
parit franc-dollar au d but de
1991 a permis d'amplifier l'effet
de la mod ration interne des
co ts sur la comp titivit -prix et
donc sur les exportations du se-
cond semestre avec un d calage,
habituel, de 6 è 12 mois ; cepen-
dant au premier semestre de
1992, les gains de comp titivit -
prix pass s s'estomperaient.
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Taux d'int r t et taux de croissance

	

La croissance de la valeur ajout e en France et
en Allemagne suit des profils comparables. Les
carts entre les deux taux de croissance sont li s è

des evenements particuliers : premier choc p tro-
lier (1974-75), relance et stabilisation en France
(1981-85), unification allemande (1990) . Pour leur
part, les taux d'int r t r els è long terme ont sen-
siblement plus augment en France qu'en'
Allemagne . L' cart, initialement favorable è la
France s'est progressivement r duit, puis invers
(1982-1983) . Il tend actuellement è se creuser en
raison de la diff rence d'inflation entre les deux
pays .

	

En 1988 et en 1989, l' cart entre taux d'int r t
r els et taux de croissance tait minime en Aile-
magne comme en France . Depuis la fin de 1989,
la r unification allemande a apport un regain de
croissance, de sorte que les deux courbes sont res-
t es proches l'une de l'autre. En France, en
revanche, les taux d'int r t sont demeur s voisins
des taux allemands, mais la croissance s'est Infl -
chie, accentuant l' cart entre les deux courbes.
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A ces raisons se sont ajout es
des sp cificit s sectorielles : la
mont e en r gime des exporta-
tions d'Airbus A320 et le fort
contenu en automobiles de la de-
mande provenant d'Allemagne .
Compte tenu de la sp cialisation
fran aise, ceci a permis de b n -
ficier pleinement, en 1991, des
efforts de qualit et de renouvel-
lement des modèles permis pour
l'effort continu d'investissement
des dernières ann es. Ces pro-
duits auraient par cons quent
b n fici de gains de comp titi-
vit hors prix .

. ..mais ralentiraient
en 1992

Au premier semestre de
1992, la situation n'est

pas aussi favorable aux exporta-
tions fran aises . Tout en se
maintenant è un niveau très le-
v , leur ralentissement serait
marqu , leur croissance en vo-
lume s'effectuant è un rythme
annuel de l'ordre de 2 % . En ef-
fet, m me si la demande
mondiale acc lère l gèrement,
les autres d terminants semblent
moins bien orient s. La d pr -
ciation du dollar accro t la
concurrence sur les diff rents
march s è la fin de 1991 . Les
baisses de prix des concurrents
en monnaie nationale, notam-
ment en raison de d sinflations
salariales comme au Royaume-
Uni, att nuent les gains de
comp titivit -prix au second se-
mestre, hors effet dollar . Ces
baisses de prix sur les march s
ext rieurs ont d'ailleurs soutenu
la croissance en volume du
commerce mondial pendant le
ralentissement conjoncturel .
Comme leurs concurrents, les
exportateurs fran ais re-
commenceraient è augmenter
l gèrement leurs prix afin de r -
tablir leurs marges è
l'exportation .

De surcro t, en fonction de
l' volution de leur demande in-
t rieure, les exportateurs
allemands pourraient chercher è
r cup rer au moins une partie
des parts de march perdues en
1990-9 1, leur production s' tant
prioritairement tourn e vers la
satisfaction des nouveaux be-
soins li s è la r unification . La
concurrence serait donc accrue
pour les produits fran ais sur les
march s tiers . Enfin, le pro-
gramme Airbus A320 ne
contribuerait plus è la croissance
de nos exportations .

La production
manufactur e
cro trait è un rythme
plus mod r après un
rattrapage aux
deuxième et troisième
trimestres de 1991

Au d but de 1992 la pro-
duction manufactur e

cro trait è un rythme annualis
d'environ 1 % après une phase
d'amples fluctuations. Au recul
de près de 3 % de la fin de 1990
et du d but de 1991 a succ d un
rattrapage, qui s'est achev au
troisième trimestre, et a permis le
retour è des niveaux de produc-
tion proches de ceux de la
mi-1990 . Depuis la rentr e, l'a-
m lioration des perspectives de
production marque une pause .
Parallèlement, après avoir cul-
min en 1989, les tensions sur
l'utilisation des facteurs de pro-
duction retrouvent des niveaux
analogues è ceux observ s avant
la reprise de 1987 .

Toutes les branches n'ont pas
b n fici de la m me fa on du
rebond d'activit è la mi-1991 .
La construction automobile re-
trouve è la fin de l'ann e un
niveau proche de celui de la mi-
1990, avec une utilisation moins
intensive de capacit s de produc-

(1) les pertes de production en octobre seraient rattrap es avant la fin de l'ann e

tion accrues(') . L'offre s'est a-
just e violemment è une
demande essouffl e è la fin de
1990, avant de rebondir au prin-
temps de 1991 essentiellement
grâce è la demande trangère .
Les perspectives de production
pour le d but de 1992 paraissent
plus mitig es qu'auparavant. Les
biens de consommation sont la
seule branche de l'industrie ma-
nufacturière pour laquelle la
production a cr en moyenne an-
nuelle en 1991 . Le recul de la fin
de 1990 et du d but de 1991 est
moins sensible que dans les au-
tres branches et le rattrapage de
la mi-1991 amène la production
è un haut niveau. D'après les en-
qu tes de conjoncture, la
croissance serait mod r e au d -
but de 1992 avec une demande
int rieure plut t plus soutenue
qu'en 1991 et des exportations
moins dynamiques. Dans ce sec-
teur, des taux d'utilisation peu
lev s sont associ s è une très

faible proportion d'industriels
d clarant des goulots .

Dans les biens interm -
diaires, le recul très marqu de
la fin de 1990 n'a pas t
compens par une remont e ult -
rieure significative, compte tenu
de la faiblesse de la demande
inter-industrielle en 1991 . Cette
tendance è la stabilit se poursui-
vrait au d but de 1992, comme
en t moigne l'atonie des pers-
pectives de demande et de
production. Contrairement aux
autres branches manufacturières,
la production des biens d' qui-
pement s'est ajust e en douceur
è la fin de 1990 . Dernière
branche touch e par le ralentis-
sement, elle a b n fici du
dynamisme de la production a -
ronautique lors de la r cession
industrielle de la fin 1990 . L'ac-
tivit n'a pas recul en 1991,
essentiellement grâce aux expor-
tations . Avec des carnets
globaux et trangers très d gar-
nis depuis l'automne 1990,
l'activit serait au mieux stable
au d but de 1992 .



En 1991, les gel es ont lour-
dement pes sur la production
agricole : après une bonne ann e
1990, la r colte de vin aurait di-
minu d'un tiers et la production
fruitière serait en fort repli . En
revanche et en raison de condi-
tions climatiques favorables, la
production de c r ales est forte.
Pour sa part, la production ani-
male a baiss en raison
d'abattages de gros bovins et
d'une diminution des collectes
de lait essentiellement due aux
quotas .

Bien qu'en
ralentissement, les
services ont au d but
de 1992 un rythme de
croissance soutenu

Dans les services mar-
chands, la production

retrouve progressivement un
rythme de croissance proche de
4 % l'an, après avoir nettement
ralenti comme dans l'industrie
lors de la crise du Golfe . Mais
contrairement è l'industrie, les
services marchands n'ont pas
connu de rattrapage en niveau è
l' t . Les secteurs les plus tou-
ch s par le ralentissement sont
les services aux entreprises, la
promotion immobilière, les h -
tels, caf s, restaurants et les
transports. Si les transports ter-
restres retrouvent un niveau
d'activit normal en fin d'ann e,
les transports a riens demeurent
affect s. Ainsi Air France enre-
gistre en octobre 1991 une baisse
de 11 % du nombre de kilo -nè-
tres parcourus par les voyageurs
par rapport è octobre 1990, mal-
gr une progression de près de
9 % aux deuxième et troisième
trimestres . En 1991, labonnefr -
quentation touristique
s'explique par des gains de
comp titivit prix par rapport
aux concurrents europ ens, sen-
sibles depuis plusieurs ann es, et
par un effort d'investissement
des professionnels . L'ann e
1992 s'annonce è nouveau favo-
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rable avec des d penses des fran-
ais è l' tranger en

ralentissement et un accroisse-
ment du tourisme intra-europ en
è destination de la France.

La baisse des mises en chan-
tiers depuis deux ans a entra n
en 1991 un recul de la production
de logements neufs. La dernière
enqu te sur la construction im-
mobilière indique que le repli se
poursuivrait au d but de 1992 .
Après un premier semestre 1991
favorable, l'activit des travaux
publics baisserait au second se-
mestre . Cette tendance se
poursuivrait au d but de 1992 .
Seuls la construction de bâti-
ments non r sidentiels et
l'entretien contribuent è une aug-
mentation de la production du
bâtiment et des travaux pu-
blics (BTP) de l'ordre de 1,5 %
en 1991 . Ces deux secteurs mar-
quant eux aussi des signes
d'essoufflement, le ralentisse-
ment se poursuivrait en 1992
dans le BTP et la croissance ne
serait que très l gèrement posi-
tive au premier semestre.

Les r sultats des
entreprises
s'am liorent

L a reprise de l'activit per-
met une am lioration du

taux de marge des entreprises
non financières (voir encadr ) .

Dans l'industrie manufactu-
rière, cette reconstitution
provient d'une mod ration des
co ts unitaires d'exploitation
suite è une baisse du co t des
consommations interm diaires
au premier semestre de 1991 et è
un ralentissement des co ts sala-
riaux unitaires au second . Les
entreprises de l'industrie manu-
facturière n'ont r percut que
partiellement le ralentissement
de leurs co ts dans leurs prix de
production afin de reconstituer
les marges qu'elles avaient forte-
ment comprim es au second
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"Les r sultats des entreprises
s'am liorent"

Les r sultat des entreprises s'am liorent

Le taux de marge des SQS-El tl) s'am liore au second
semestre de 1991 essentiellement en raison de la reprise
de l'activit ; cette remont e se poursuivrait au d but de
1992 . En effet, la valeur ajout e brute cro trait d'environ
2,5 % sur chacun des deux semestres, mais les charges'
d'exploitation augmenteraient plus mod r ment. En
particulier; le poids des charges salariales dans la valeur
ajout e aurait diminu au cours du second semestre de
1991 . Cependant, en moyenne annuelle, le taux de marge
des SQS-EI a baiss en 1991 pour s' tablir è 40,9 % après
41,8'% en 1990 . Le taux d'investissement des SQS-EI, qui
n'avait cess d'augmenter depuis 1985, s'est d grad en
1991, les entreprises ayant r duit leurs investissements .

Pour les seules SQS, le taux d'autofinancement a diminu
sur l'ann e : 82,8 % après 86,4 %- Il s'est toutefois redres-
s è la mi-1991, l'investissement tant en recul ; Il
atteindrait au premier semestre de 1992 un niveau proche
de celui de 1990. La baisse du taux d'autofinancement en
1989 et en 1990 a entra n un recours accru aux finance-
ments externes et s'est traduit par une augmentation des
cr dits bancaires dans l'endettement courant des entre-
prises . La charge des frais financiers pesant sur les
SQS-EI s'est donc accrue : le ratio frais financiers/EBE,
après avoir diminu de 1985 è 1988 est remont en 1989
et 1990 et s'est stabilis depuis . Dans un contexte de taux
d'int r t nominaux et r els lev s, cette volution de
l'endettement fragilise les entreprises en d gradant leur
rentabilit financière .

(I) D fini en C'omplablfit Nationale comme l'exc dent brut d'exploita-
don sur la valeur ajout e .
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semestre de 1990 . A partir de la
mi-1991, les prix de production
industriels cro traient è un ry-
thme annualis de 1,5 % .

Comme en 1990 et
1991, le rythme
annuel de hausse des
prix resterait entre 3
et 3,5 % au premier
semestre de 1992

Avec une hausse de 3,0 %
en glissement, l'augmen-

tation des prix de d tail a
retrouv en 1991 un rythme de
croissance analogue è ceux de

Deux nouvelles mesures en faveur de l'emploi
ont t adopt es au conseil'des ministres
du 16 octobre 1991

Exon ration des charges patronales pour les
jeunes

l'embauche, par les tablissements de moins de
500 salari s, de jeunes sans qualification, est exo-
n r e è 100 % des cotisations dues par
l'employeur pendant un an, puis è 50 % pendant
6 mois, dans la limite de 120 % du SMIC . L'exo-
n ration s'applique aux embauches effectu es sur
contrat è dur e ind termin e entre le 15 octobre
1991 et le 31 mai 1992, par les, tablissements
n'ayant pas engag de proc dure de licenciement
conomique depuis le ler septembre 1991 .' Elle b -

n ficie aux jeunes âg s de 18a 25' ans, qui ne
possèdent pas de dipl mes quivalents au CAP ou
BEP. Selon ses promoteurs, cette mesure devrait
concerner de 100 è 130 000 jeunes, pour un co t
compris entre 2,7 et 3,6 milliards de francs .

Incitation è l'emploi du personnel è domicile

è partir du 1 ef janvier1992, l'emploi è domicile
de salari s par des particuliers ouvrira droit è r -
duction d'imp t. En outre, le d veloppement de
r seaux associatifs organisant l'offre de ces ser-
vices sera encourag par l'Etat. Ces mesures
visent è cr er de 100 000 è'150 000 emplois è
temps partiel sur deux ans, y compris le blanchi-
ment du travail au noir.

L'impact macro- conomique de la première me-
sure est complexe. Ellejouera sans doute peu è
moyen terme, mais le fait d'avoir limit son b n -
fice è la fin du mois de mai 1992 conduirait è
favoriser l'embauche avant la date d' ch ance.
Son impact pourrait tre significatif è l'hori on
du premier semestre m me s'il est vraisemblable
que s'exercera une substitution du personnel exo-
n r è d'autres cat gories de salari s. L'effet de
la seconde mesure sera sans doute plus sensible
sur l'emploi, mais tal dans le temps.

1987 et 1988 après deux ann es
de hausse plus soutenue . La d -
c l ration entre 1990 et 1991 est
imputable essentiellement è la
stabilit des prix nerg tiques a-
près de fortes progressions en
1989 et 1990 . Hors nergie, la
hausse des prix est un peu plus
lev e en 1991 qu'en 1990
3,4 % après 3,1 % . L'absence de
r duction de TVA cette ann e,
l'acc l ration de la hausse des
loyers et la majoration des prix
des tabacs expliquent cette in-
flexion de tendance. Au premier
semestre de 1992, la hausse des
prix è la consommation serait de
1,8 % (1) (1,6 % hors tabac). En
juin 1992, le glissement annuel
des prix atteindrait 3,3 % (3,1 %
hors tabac) . Après tre pass par
un minimum è la rentr e de 1991,
le glissement sur dou e mois se
redresse en novembre 1991 du
fait de la substitution de hausses
mod r es aux baisses de la fin
1990. Au premier semestre de
1992, l' cart d'inflation avec la
partie occidentale de l'Alle-
magne resterait favorable
d'environ un point.

Sous l'hypothèse d'un prix du
baril de p trole è 20 $ et d'un
cours du dollar è 5,60 F, les
hausses de prix de l' nergie se-
raient limit es au premier
semestre de 1992 aux r percus-
sions de la majoration de la TIPP
et des tarifs du ga . Les prix ali-
mentaires ont augment de 3 %
en 1991 comme en 1990 . Les
prix des viandes de boucherie b -
n ficient toujours d'une offre
exc dentaire. En 1991 et pour la
deuxième ann e cons cutive, les
prix è la production ont forte-
ment chut , m me s'ils ont
augment de 1 % pour le
consommateur . Les prix des vins
ont sensiblement d c l r mais
des tensions pourraient appara -
tre en 1992 du fait de la mauvaise
r colte . Les prix des fruits sont
en revanche orient s è la hausse
depuis juin . Au premier semestre

(1) Avec un dollar è 5,40 F au lieu de
l'hypothèse conventionnelle de
5,60 F, le glissement des prix au pre-
mier semestre serait de 1,7 % .

de 1992, la mod ration pr vau-
drait pour les prix alimentaires
avec un rythme de croissance a-
nalogue è celui de l'an pass .

En 1991, les prix des produits
manufactur s ont cr de 2,9 %
après deux ann es de faible
hausse è 2 % . Cette inflexion
provient presque totalement de
l'absence de nouvelle r duction
des taux de TVA. Fiscalit mise
è part, l'acc l ration est de
0,2 point ; concentr e en d but
d'ann e, elle aurait r sult des
effets induits de la hausse des
prix du p trole sur les co ts des
consommations interm diaires .
Au cours du premier semestre de
1992 les hausses seraient faibles,
de l'ordre de 1,3 % . Cette mod -
ration est coh rente avec la
d c l ration des prix è la produc-
tion, dans un contexte de
relâchement des tensions sur les
facteurs de production .

La d c l ration des prix des
services priv s, è l'oeuvre en
1991, se poursuivrait au d but de
1992. Elle concerne en premier
lieu l'h tellerie, la restauration,
les locations d'appareils et les
travaux photographiques .

Le ralentissement des
salaires se
poursuivrait au d but
de 1992

Dans le secteur priv , le
taux de salaire horaire

ouvrier (TSH) aurait augment
de 4,2 % en glissement en 1991,
en ralentissement de près d'un
point par rapport è 1990 . Le ra-
lentissement aurait t encore
plus net sans les revalorisations
n goci es dans le BTP, secteur
où les difficult s è recruter ont
persist en 1991 . Il se poursui-
vrait au premier semestre de
1992 : de janvier è juillet, le TSH
augmenterait de 2,1 %, après
2,6 % et 3,0 % au cours des pre-
miers semestres de 1991 et 1990 .
Le rythme de croissance retrou-



verait une volution analogue è
celles des ann es 1987 è 1989,
avant l'acc l ration de la fin
1989. En application de la loi,
deux relèvements du SMIC au-
raient lieu en mars et en juillet . Si
l'attribution de la totalit des
gains de pouvoir d'achat du TSH
tait reconduite comme les an-

n es pass es, le SMIC
augmenterait d'environ 4 %
d'ici juillet. En 1991, le salaire
moyen par t te aurait augment
en moyenne entre 4,5 % et 5,1 %
et la r mun ration des personnes
en place (RMPP) entre 6,2 % et
6,8% .

Dans la fonction publique
d'Etat, les augmentations qui-
valentes auraient t de 4,1 % è
4,8 % pour le salaire moyen par
t te et de 5,4 % è 6,2 % pour la
RMPP. L'accord sign en no-
vembre pour la p riode allant de
1991 è 1993 pr voit notamment
des relèvements des salaires de
base de 1 % en ao t( 1 ) et novem-
bre 1991 et de 1,3 % en f vrier
1992. A ces mesures g n rales,
s'ajoutent la poursuite de la r -
forme de la grille des salaires et
les r formes sp cifiques, en par-
ticulier en faveur des
enseignants .

L'emploi s'ajuste très
mod r ment au
ralentissement pass
de l'activit

Au second semestre de
1991, l'emploi salari

des secteurs marchands -ton
agricoles se stabiliserait. Les sta-
tistiques du mois d'octobre font
tat d'une croissance des effec-

tifs sans doute un peu excessive
è l'issue de la phase de ralentis-
sement. Les tendances des trois
premiers trimestres suggèrent
n anmoins une croissance un
peu plus riche en emplois que par
le pass . Au premier semestre de

(1) Soit 0,5 % de relèvement g n ral
et attribution de 2 points d indice.
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1992, la poursuite de ces ten-
dances, conjugu e avec des
mesures sp cifiques sur le mar-
ch du travail, n'entra nerait
qu'une baisse très mod r e de
l'emploi dans les Secteurs Mar-
chands Non Agricoles (SMNA) .
L'emploi total serait pratique-
ment stabilis en 1991 malgr
une accentuation de la baisse des
effectifs non salari s, le tertiaire
non marchand b n ficiant en
1991 de nombreux recrutements
de Contrats Emploi Solidarit .

L'industrie manufacturière
perdrait environ 100 000 em-
plois de la mi-1991 è la mi-1992
(hors int rim). Ce chiffre est lui
aussi en de è de ce que suggèrent
les modèles habituels d'ajuste-
ment de l'emploi è la production .
Ce dernier s'opère d sormais par
des r ductions d'emplois stables .
Contrairement è la fin de 1990,
le recours au travail int rimaire
ne diminue plus dans l'industrie .
Dans le BTP, l'ajustement è la
baisse des effectifs, amorc au
troisième trimestre de 1991,
s'accentuerait au d but de 1992,
parallèlement è une r duction
des effectifs int rimaires. Le ry-
thme des cr ations d'emploi
dans les services, ralenti au pre-
mier semestre de 1991, se
maintiendrait jusqu'è la mi 1992,
notamment en raison d'une re-
prise dans l'int rim utilis dans
l'industrie .

La proportion de
ch meurs se
maintient aux
alentours de 10 % au
premier semestre de
1992

Le taux de ch mage au sens
du Bureau International

du Travail (BIT) approcherait
10 % è la fin de 1991 et se main-
tiendrait aux alentours de ce
chiffre jusqu'è la mi-1992 (2) . La

"L'emplois ajuste
très mod r ment au

ralentissement pass
de l'activit "

Et ilfs em pidyt s dâ s Y9tffh ttitbië'triri? i(actttQto
ty . nt~rima sst	T-d.crouiurc.(9

La productivit du travail s'accro t dans l'indus-
trie manufacturière

Après reclassement des int rimaires dans les
secteurs où ils sont effectivement affect s, la
productivit apparente du travail (1) dans l'in-
dustrie manufacturière a augment d'environ
5 % en glissement annuel en 1991 et continue .
rait de cro tre sur ce rythme au d but de 1992 .
Cette reprise fait suite è une baisse de 0,5 point
en 1990 .

	

Les modèles conom triques permettent d'esti
mer un d lai d'ajustement entre l'emploi et
l'activit . Int rimaires non reclass s, ces d lais
sont de l'ordre de 18 mois dans l'industrie ma-
nufacturière avec des gains de productivit è
long terme compris entre 2,5 % et 3 % l'an. A-
près reclassement, ces d lais se raccourcissent
d'environ 3 mois sans abaissement notable des
gains de productivit .

Dans l'industrie manufacturière, la baisse des
effectifs int rimaires'a d but au premier tri-
mestre de 1990, celle des emplois stables au ,
troisième trimestre. Selon les modèles,' les effec-
tifstifs int rimaires sestabiliseraient au deuxième'
semestre de 1991 et remonteraient l gèrement
au d but de 1992 .' L'ajustement de l'emploi è
l'activit continuerait de s'op rer sur les em-
plois stables.

(1) Mesur e par la valeur ajout e par t te .

(2) La pr vision de taux de ch mage è 10,2 %a n'inclut pas d' ventuelles r visions une fois connue l'en-
qu te sur l'emploi de mars 1992 . En 1991, la r vision avait t de 0,2 point è la baisse .

1 1



L'am lioration du solde commercial
avec l'Allemagne d passe la
d t rioration avec les Etats-Unis
et les PVD

Le solde commercial de la France vis-è-vis de
l'Allemagne, s'am liore très nettement : au to-
tal, depuis le second semestre 1989 qui inclut la
chute du mur de Berlin, jusqu'en juin 1990, nos
change vis-è-vis de ce pays r alisent un gain
de presque 26 milliards de francs.
En regard de cette am lioration, le solde se d -
t riore avec la plupart des autres pays ou
ones, notamment vis-è-vis des Etats-Unis, jus-

qu'en juin 1990 plus de la' moiti de la
d t rioration avec l'Allemagne, et, vis-è-vis des
pays dits du "quart-monde", environ un tiers
de celle-ci . Par rapport è cette d t rioration, a-
vec les autres pays les mouvements sont plus
limit s . Il n'y a qu'avec les "autres pays de
l'OCDE" qu'on observe une am lioration mais
elle r sulte de mouvements de faible ampleur a-
vec chacun de ces pays . Certains mouvements
sectoriels modulent ce diagnostic tous pro-
duits : avec l'Italie, la d gradation du solde
nerg tique est sensible (2,1 milliards de

francs), li e è des importations de produits p -
troliers raffin s ; avec le Royaume-Uni,
le r le du solde nerg tique est n gligeable sur
le total de la' p riode, de m me qu'avec les
Pays-Bas.
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forte augmentation du nombre de
demandeurs d'emploi au d but
de 1991 s'est infl chie en cours
d'ann e. Cette tendance è la mo-
d ration se poursuivrait au d but
de 1992 en raison des mesures
sp cifiques en faveur de l'em-
ploi. Alors que les entr es è
l'ANPE ont eu plut t un profil
r gulier sur l'ann e 1991, les sor-
ties ont sensiblement recul au
premier semestre avant de re-
prendre au second. Tout se passe
comme si les volutions sur le
march de travail avaient connu
è l' t une p riode de transition
aux licenciements dans l'indus-
trie, notamment en d but
d'ann e, a succ d une p riode
d'attentisme avant des suppres-
sions d'emploi ult rieures . Les
ouvriers qualifi s et les em-
ploy s repr sentent plus des trois
quarts des nouveaux deman-
deurs d'emploi, mais
l'augmentation relative est la
plus forte pour les cadres et les
techniciens .

L'investissement se
stabilise au premier
semestre de 1992

En 1992, l' volution de
	 l'investissement ne pèse-

rait plus sur la croissance . Après
un recul de 2 è 3 % en 1991
cons cutif au ralentissement de
la demande, l'investissement se
stabiliserait en volume au d but
de l'an prochain. C'est dans l'in-
dustrie concurrentielle que
l'ajustement a t le plus mar-
qu . Suite è un retournement
brutal des anticipations de de-
mande è la mi-1990,
l'investissement industriel est
pass d'une croissance de 11 %
en 1990 è une baisse de 9 % en
1991 . D'après les chefs d'entre-
prise, une croissance
significative de l'investissement
dans l'industrie est peu probable
en 1992. D'une part les indus-
triels jugent leurs capacit s de
production suffisantes eu gard è
leurs perspectives de demande .
D'autre part, une mod lisation
conom trique explique relati-

vement bien par les volutions de
la demande, une stabilisation en
1992 après un recul en 1991 . En
revanche, la croissance de 1990
a t beaucoup plus forte que ne
le suggère le modèle, tout se pas-
sant comme si l' quipement
avait b n fici d'un al a favora-
ble cette ann e lè . L' cart entre
pr vision et r alisation s'expli-
que sans doute par le fait que
jusqu'è la mi-1990, les agents
conomiques jugeaient la situa-
tion bien meilleure qu'elle
n' tait . A cette poque, les indus-
triels portaient sur l'industrie en
g n ral un jugement beaucoup
plus positif que sur leur situation
individuelle . A la fin de 1991, le
contexte est exactement invers
avec des anticipations encore d -
favorables et un co t du cr dit
pesant sur leurs r sultats, les
chefs d'entreprise h sitent avant
d'investir .

Dans le secteur tertiaire, l'in-
vestissement aurait poursuivi en
1991 sa d c l ration avec la
poursuite du ralentissement de
l'activit , comme le suggère le
repli des surfaces autoris es pour
la construction de locaux . Dans
le secteur du bâtiment et des tra-
vaux publics, l'investissement
pourrait reculer très l gèrement
en 1991 . En revanche, les
Grandes Entreprises Nationales
(GEN) auraient soutenu en 1991
l'investissement en volume, no-
tamment la SNCF et Air France.
Dans les GEN, les rythmes de
croissance pourraient tre moin-
dres en 1992 .

En ralentissement,
les importations
s'ajustent è la
demande int rieure

Progressant de 3,4 % en
moyenne sur l'ann e

1991, les importations suivent
l' volution de leurs d terminants
habituels. Elles ont ralenti en
conformit avec la demande in-
t rieure de produits
manufactur s, bien que plus mo-
d r ment, compte tenu de
l'ouverture tendancielle de l' -
conomie fran aise .
Parallèlement è l'augmentation
de la part des exportations dans
la production manufacturière, la
croissance du taux de p n tration
du march int rieur s'est pour-
suivie tout au long de l'ann e
1991 . Le second semestre de
1991 a connu une croissance de
4,1 % en glissement conduisant
è un rattrapage après la stagna-
tion du premier semestre . Au
premier semestre de 1992, avec
une demande int rieure atone,
notamment en produits manu-
factur s, le ralentissement
observ globalement sur l'ann e
1991 se poursuivrait : le glisse-
ment des importations
s' lèverait è 1,4 % .



Voisin de 35 milliards
de francs en 1991, le
d ficit commercial se
stabiliserait autour de
10 milliards au
premier semestre de
1992

Après avoir atteint presque
50 milliards de francs en

1990, le d ficit commercial Fab-
Fab tous produits atteindrait
environ 10 milliards de francs au
second semestre de 1991, après
26 milliards au premier. En 1991
il serait de l'ordre de 35 mil-
liards, en am lioration de
15 milliards par rapport è 1990 .
Le d ficit du premier semestre de
1992 se maintiendrait en-des-
sous de 10 milliards. Le solde
manufacturier explique pour
l'essentiel cette am lioration des
changes ext rieurs .

En am lioration, le
d ficit manufacturier
se stabiliserait en
1992

Sur l'ensemble de l'ann e
1991, la hausse des expor-

tations en volume (6,2 %)
associ e au ralentissement des
importations (3,4 %) permet un
redressement du solde Fab-Caf
des produits manufactur s de
20 milliards de francs, malgr
une l gère d t rioration des
termes de l' change : avec un
d ficit de 35 milliards de francs,
après 54 milliards en 1990 il re-
trouve è peu près le niveau de
1988, ant rieur è la d t rioration
de 1989 .

En faisant abstraction de
2,5 milliards d'exc dent li è la
livraison d'un satellite è la
Guyane en octobre, cette am lio-
ration du solde est remarquable.
Elle se produit malgr une d t -
rioration marqu e de l'exc dent
militaire . Tous les soldes secto-
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riels s'am liorent, sauf celui des
biens de consommation . Pour
trouver un redressement de cette
ampleur, il faut remonter aux an-
n es 1983 et 1984, è l'occasion
du refroidissement de la de-
mande int rieure, ou au
retournement de conjoncture
pr c dent è la charnière des an-
n es 70-80 .

Au d but de 1992 le d ficit
manufacturier Fab-Caf se stabili-
serait en restant inf rieur è
10 milliards de francs pour le
semestre . En effet, les exporta-
tions, soutenues par une
demande mondiale un peu plus
dynamique qu'au second semes-
tre de 1991, continueraient è
progresser plus rapidement que
les importations.

En 1991, l'exc dent
agro-alimentaire
diminue alors que la
facture nerg tique
s' lève l gèrement

L'exc dent agro-alimen-
taire, avec près de

45 milliards de francs, se d t -
riore de 6 milliards en 1991 après
le record de 1990 . La bonne r -
colte c r alière en Europe
entra ne des pertes de parts de

march dans la CE que les expor-
tations vers les pays tiers ne
suffisent pas è compenser, alors
que le solde des Industries Agro-
Alimentaires (IAA) se stabilise
grâce è un redressement des ex-
portations en fin d'ann e. Dans
le m me temps, la facture ner-
g tique se d t riore l gèrement,
s' tablissant è 96 milliards de
francs. Ce r sultat s'explique en
partie par une hausse de la parit
dollar-franc att nuant la baisse
du prix du p trole en dollar : le
prix du p trole import n'a dimi-
nu que de 8 % alors que, de
surcro t, le prix du ga subissant
les effets combin s de la parit
avec le dollar et de l'indexation
retard e sur les prix du p trole
augmentait de 20 %. Au total, le
prix de l' nergie import e n'aura
baiss que de 1 % . Un hiver nor-
mal après deux hivers doux,
conduisant en 1991 è une hausse
des volumes import s, explique
le reste de la facture nerg tique .

D but 1992, le d ficit
commercial recouvrirait une sta-
bilisation des principaux soldes .
L'exc dent agro-alimentaire b -
n ficierait du soutien des cours
li è une croissance des besoins
d'aide alimentaire de l'URSS et
la facture nerg tique se stabili-
serait sous le double effet d'un
recul du prix du p trole brut en
francs et d'une hausse de la

'L am lioration du
solde commercial
avec l'Allemagne

d passe la
d t rioration avec
les Etats-Unis et

les PVD"
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Sol etous

	

u ts : :'
Iar de fiène.par rappox

a s- one (hors : .m~at . .mill . . . ire?.
''au .sâMoitre pr cederltr Fab Caf r i VS'CJO)

1989 1990 1991 Cumul des gains et
pertes au l'semestre
1991 par rapport au
1" semestre 1989

2o d
semestre

l a
semestre

2°d
semestre

l a
semestre

RFA ~tl

	

(-28,7)* -1,3 +4,7 +8,8 +13,7 +25,9
Etats-Unis

	

(-9,2)* -2,9 -1,5 -6,6 -4,6 -15,6
Royaume-Uni

	

(+10,7)* -3,0 +2,2 -3,6 -2,1 -6,5
"Quart-Monde"

	

(+7,0)* -1,2 -0,6 -2,7 -3,2 -7,7
Italie

	

(3,0)* -0,9 -5,0 +1,2 +2,2 -2,5
Pays-Bas

	

(-1,0)* +1,4 +1,8 -4,8 -0,8 -2,4
Europe de l'Est (y .c . URSS) (4,3)* +0,5 -4,0 -1,7 +1,6 -3,6
Autres pays de l'OCDE

	

(-18,5)* -3,2 +12,3 -6,8 +6,3 +8,6
OPEP

	

(4,4)* -0,5 +2,2 -6,0 +2,0 -2,3

TOTAL

	

(-51,4)* -11,1 +12,1 -22,2 +15,1 -6,1

* niveau du solde au premier semestre de 1989 .
(1) Allemagne de l'ouest puis, è partir d'octobre 1990, ensemble de l'Allemagne .
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consommation de produits p -
troliers, dont la part remonte
l gèrement dans la consomma-
tion d' nergie.

Tourisme et tranferts
li s è la guerre du
golfe expliquent les
mouvements des
invisibles .

Après avoir b n fici du
tourisme et des verse-

ments li s è la guerre du Golfe en
1991, le solde des invisibles
(transactions courantes hors
marchandises) pourrait se d t -
riorer d but 1992. En effet, les
transferts re us par la France
pour le financement de la guerre
du golfe se seraient lev s è près
de 10 milliards de francs en 1991
alors que le poste voyages a b -
n fici è la fois de moindres
sorties des Fran ais è l' tranger
et d'une forte hausse des entr es
de devises, s'expliquant vrai-
semblablement par une bonne
saison touristique et la tenue des
jeux olympiques d'hiver d but

1992. Ainsi, malgr une d t rio-
ration du solde des transferts li s
è la Communaut Europ enne
(CE) et de celui des revenus du
capital (qui inclut les revenus des
obligations d'Etat d tenues par
les non-r sidents), le solde des
invisibles s'am liore en 1991 .
D but 1992, les transferts unila-
t raux ne joueraient plus et les
versements è la CE pourraient
s'accro tre. Le solde des revenus

du capital ne serait pas amen è
se r duire, cons quence du ni-
veau et du rendement lev s des
capitaux investis en France, no-
tamment dans les bons du Tr sor.
Le solde des marchandises se
stabilisant, la balance des trans-
actions courantes ne devrait pas
s'am liorer d'un semestre è l'au-
tre tout en se situant è niveau
sup rieur è celui du premier se-
mestre de 1991 .

	

M

L'impact macro conomique des mesures fiscales en faveur
des entreprises

On pr sente ici de fa on simple et volontairement sch matique l'in-
fluence d'une d cision en faveur des comptes des entreprises sur la
croissance du PIB et de l'investissement . Pour ce faire, nous consid rons
un système conomique simple constitu de deux agents, les m nages et
les entreprises : l'Etat peut contr ler l' volution des taux d'imposition
de chacune des cat gories ainsi que des d penses en leur faveur. L'effet
des mesures est valu sur le PIB et l'investissement au moyen d'un mo-
dèle econom trique (1) ; afin de tenir compte d' ventuels effets
mon taires ou d'encaisse, on a par ailleurs introduit les d penses de
consommation des m nages, le taux de base bancaire et l'indice des prix
è la consommation .

	

:La structure m me du modèle est purement statistique ; elle reproduit
les encha nements conomiques observ s dans les vingt dernières ann es
et ne permet donc aucune inf rence simple en termes de comportement
des agents. A l'issue d'un travail conom trique sur donn es trimes-
trielles, on dispose alors d'un outil qui autorise une prospection sur les
variables macro conomiques d'un choc sur l'une des variables instru-
mentales de la politique conomique. Nous nous int ressons ici aux
seules mesures prises en faveur des entreprises ; elles peuvent tre de
deux types, d'une part un allègement du taux apparent d'imposition
(TVA, TIPP, droits de douanes, imp ts sur les' b n fices . . .), une baisse de
1 point correspond è une perte pour l'Etat d'un peu moins de 12 Mds de
Francs courants, d'autre part, une hausse des d penses publiques en
leur faveur (subventions, investissements des administrations),' une
hausse de 1 % correspond è une d pense suppl mentaire de l'ordre de
6,5 Mds de Francs courants. L'impact de ces mesures est bien entendu
mesur hors effet conjoncturel . Toutefois, afin de respecter l' quilibre
budg taire, nous supposons que l'ann e où ces mesures sont prises, elles
sont accompagn es soit d'une r duction quivalente des d penses en fa-
veur des m nages, soit d'une augmentation du taux d'imposition de ces
derniers .

La dynamique d' volution des variables est pr sent e sur les graphiques
ci-contre. Il a t envisag des chocs ex-ante de 0,5 point è la baisse sur le
taux d'imposition apparent des entreprises et de 1 % sur les d penses en
faveur des entreprises pour une ann e, ce qui correspond è des montants
approximativement comparables .

Les mesures prises en faveur des entreprises compens es soit par une
hausse du taux d'imposition des m nages, soit par une baisse des d -
penses en faveur d s m nages ont toutes, mais au bout de 3 ans, des
effets b n fiques sur la croissance du PIB et de l'investissement des SQS-
EI. Il faut cependant demeurer prudent quant è l'interpr tation de ces
graphiques, car le profil moyen qui y est repr sent est en fait. connu a-
vec une incertitude relativement lev e . Il ressort de cette tude qu'en
esp rance, l'effet d'une disposition budg taire qui r duit le taux d'impo-
sition des entreprises a des effets plus importants è moyen terme qu'une
augmentation des d penses publiques en leur faveur. A court terme
n anmois une telle disposition, si elle est financ e par une diminution des
d penses en faveur des m nages, peut avoir un effet n gatit'sur l'activit
logique d'acc l rateur simple).

(1)11 s'agit d'un modèle vectoriel aWor gressif qui retrace la dynamique de l'ensemble
des variables sans hypothèse è priori sur les m canismes conomiques sous-jacents.
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Accroissement des d penses en faveur des entreprises
compens par une r duction de celles en faveur des m nages .

/ Accroissement des d penses en faveur des entreprises
compens par une hausse du taux d'imposition des m nagea .

Baisse du taux d'imposition des entreprises
compens e par une r duction des d penses en faveur des m nages.

Baisse du taux d'imposition des entreprises
compens e par une hausse de celui des m nages.
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Suivre l' volution de la population active n'est guère
ais , la pr voir encore moins. L'observation est rendue
d licate par la multiplicit des d finitions et des
sources statistiques . Elle est en outre connue avec un
certain retard et affect e d'impr cisions .

La croissance de la population active, mesur e comme
la somme des variations de l'emploi,du ch mage (au
sens du BIT) et du contingent, a t heurt e au cours
des dernières ann es :+ 40 000en 1987, +'110 000
en 1988, + 130 000 en 1989, + 130 000 en 1990 ;
elle d passerait + 200 000 en 1991 (1) . Ces variations,
observ es ex-post, d pendent largement de ph no-
mènes d'ordre conjoncturel . Tout d'abord, les
comportements d'activit ne sont pas ind pendants de
la situation sur le march du travail, m me si les liens
entre ressources en main-d'oeuvre, emploi et ch mage
n'ob issent pas toujours au modèle classique de
"flexion conjoncturelle" du taux d'activit (2) .
Ensuite, les politiques d'emploi influent galement sur
les taux d'activit de' certaines cat gories (jeunes en for-
mation, pr retrait s .. .) .

Pr voir correctement les variations è venir de la popu-
lation active suppose d jè de bien d gager l' volution
tendancielle des ressources en main-d'oeuvre .
Cette volution, estim e ex-ante, est fond e sur celle
des mouvements d mographiques (relativement bien
cern e) et sur les tendances lourdes dans les change-
ments de comportement d'activit . Entre 1982 et 1990,
l'effet d mographique s'est traduit chaque ann e par

Population active : de fortes variations annuelles
niais une tendance au ralentissement

190 000 actifs suppl mentaires (dont 25 000 li s è l'im-
migration) mais l'incidence de la variation des taux
d'activit a t globalement n gative .

	

Entre 1990 et 1995, on enregistrera un ralentissement
dans les tendances d mographiques (120 000 actifs
suppl mentaires en moyenne par an, hors effets migra-
toires) . Quant è l'incidence des changements dans les
comportements d'activit , elle devrait tre faible en
moyenne car le d veloppement de'l'activit f minine
aux âges interm diaires serait è peu près quilibr par
la diminution des taux d'activit des plus jeunes et des
plus âg s.

Cependant, les variations de la population active qui
seront effectivement observ es varieront autour de ces
tendances comme il est indiqu plus haut : la variation
observ e pour 1990 serait dans la tendance et celle pr -
vue actuellement pour 1991 nettement sup rieure, sans
que l'on puisse très pr cis ment encore en donner
d'explications.

(1) Ces estimations ne prennent pas en compte les r sultats du re-
censement de 1990, qui pourraient amener è revoir en hausse la
croissance de l'emploi et donc de la population active entre d but
1982 et d but 1990 .

(2) Modèle selon lequel une reprise de l'emploi, en attirant de nou-
veaux venus sur le march du travail, induit une augmentation de
la population active plus lev e que la tendance (et inversement) .

Mesures concernant les entreprises

L'unification è 34 % du taux de l'impot sur les soci t s
comprend deux volets : r duction de 42 è 34 % du taux
appliqu jusqu'alor:, sur les b n fices distribu s
(co t : 7,7 milliards), et augmentation de 25 è 34 %
du taux appliqu aux plus-values financières des soci -
t s (gain : 10,2 milliards) .
Les acomptes de l'impotsur les soci t s jusqu'alors
fix s è 38 % du dernier b n fice sont ramen s è 33
1/3 % pour les petites entreprises et è 36 % pour les au-
tres ( co t : 9.6 milliards) .
Suppression de la d ductibilit du b n fice des soci t s
des dividendes distribu s sous forme d'actions
(gain : 1 milliard) .

Plan PME-PMI .

Les mesures fiscales nouvelles pour 1992

Certaines mesures intervenues en 1991 n'auront leur
plein effet qu'è partir de 1992, ou les ann es suivantes .
Parmi' les plus significatives, on peut citer divers am -
nagements du champ et des taux de la TVA ainsi
qu'une baisse du taux de l'impot sur les b n fices r in-
vestis des soci t s ; cette baisse devant se r percuter
sur le montant des acomptes dus en 1992.

Diverses mesures visent è renforcer les fonds propres
de ces entreprises : cr dit d'impot pour augmentation
de capital ( pas d'effet en 1992 ), suppression du plafon-
nement des comptes bloqu s d'associ s (co t
0.1 milliard ), et è faciliter leur transmission .

Mesures concernant les m nages

Pour favoriser le logement, le plafond des int rets pris
en compte pour le calcul de la r duction d'impot est
port de 15000 F è 20000 F pour un contribuable c li-
bataire, et de 30000 F è 40000 F pour un couple
(co t : 55 millions en 92) .
D grèvements de taxe foncière en faveur des leveurs
D cid s è titre exceptionnel pour 1991 au taux de
45 %, ces d grèvements sont reconduits pour 1992
au taux de 70 % (co t: 470 millions

Imp ts indirects

Hausse de la fiscalit sur le tabac et de diverses recettes
dites de poche ( gain' : 1 milliard )
Le taux de TVA,applicable aux oeuvres d'artistes vi-
vants reste fix è 5,5 % en 1992 .


	Quelle croissance début 1992 ?
	Prévisions de la mi-1991 à la mi-1992



